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Julio Lopez Diaz

RESUMEN.—Bajo el convencimiento de que la convergencia nominal es
condicién necesaria pero no suficiente para el logro de la convergencia real, el
presente trabajo plantea un modelo representativo de una Unién Monetaria de
dos paises diferenciados por el tamaiio, el desempleo y el nivel de endeuda-
miento piblico. Con estas premisas se demostrard que la pertenencia a esta drea
monetaria comiin acentia la divergencia real como consecuencia de la discipli-
na fiscal impuesta y del mantenimiento de la proteccién social nacional, incluso
st la naturaleza de la perturbacién econémica objeto de andlisis es comtn a las
dos economias, como un shock de oferta adverso.
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Uno de los aspectos més conocidos con relacién al proceso de integra-
ci6n econdémica y monetaria en el que estdn inmersos la mayoria de los
paises europeos, es la necesidad de cumplimiento de los denominados cri-
terios de convergencia de Maastricht!, reglas sin cuya satisfaccién a priori

*  El autor agradece los comentarios y sugerencias prestados por los profesores Zenén
J. Ridruejo, Carlos Borondo y Pedro Gutiérrez, del Departamento de Andlisis Econémico
de la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Valladolid, los cuales permi-
tieron la mejora del contenido del presente articulo. Por supuesto, la responsabilidad de los
posibles errores que contenga el mismo recae totalmente sobre los autores.

1 Los conocidos criterios establecidos en el Tratado de la Unién Europea son los
siguientes: la tasa de inflacién no debe superar en mds de 1,5 puntos la tasa media de los
tres paises de la Unién Europea menos inflacionistas; el déficit presupuestario y la deuda
ptiblica emitida deben ser inferiores al 3% y al 60% del PIB nominal, respectivamente; el
tipo de interés de largo plazo sobrepasard en menos de dos puntos al que tengan de media
los tres paises menos inflacionistas y por dltimo, la moneda del pais deber4 haber permane-
cido sin devaluaciones ni tensiones graves en la banda normal de fluctuacién del Sistema
Monetario Europeo durante los dos afios anteriores.
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no serd posible formar parte de la futura Unién Monetaria Europea. Sin
entrar en la racionalidad de dichos criterios, la justificacién de la necesi-
dad de su cumplimiento, que pretende asegurar la convergencia nominal
entre las economias integrantes de una drea monetaria comun, radica en la
hipétesis de que la homogeneidad nominal de los paises integrantes de la
futura Unién Monetaria garantiza una puesta en marcha menos traumatica
para sus miembros, a la vez que contribuia al logro de un objetivo bésico y
prioritario —tal como se define en el art. 2 del Tratado de la Unién Euro-
pea— para el futuro de la Unién: un alto grado de convergencia en los
resultados econémicos, un alto nivel de empleo y de proteccién social, la
cohesién econdmica y social... es decir, la convergencia real. -

Sin embargo parece razonable suponer que, incluso si en el periodo de
transicién en la construcciéon de la Unién Monetaria se alcanza cierto
grado de convergencia nominal, ello no tiene porqué implicar que se logre
la convergencia real. En relacién con este punto existe abundante literatura
técnica que expone que el logro de la convergencia nominal es condicion
necesaria pero no suficiente para el logro de la convergencia real. Asi,
entre otros, Cuadrado Roura (1996) expone que la convergencia nominal
es necesaria e incluso imprescindible para aspirar a una mayor convergen-
cia real, pero no asegura su consecucion, para lo que promueve la puesta
en prictica de un esfuerzo inversor importante en nuevas dotaciones de
infraestructuras, mejora del capital humano, desarrollo tecnolégico e
inversiones directamente productivas.

Bajo tales supuestos el presente trabajo estudiard si la pertenencia de
una economia nacional a un drea monetaria comun contribuye al logro de
la convergencia en términos reales, utilizando un modelo que representa la
Unién Monetaria de dos paises heterogéneos, diferenciados en varios
aspectos, lo cual parece representar con una mayor veracidad la situacion
del viejo continente2. Ademds del tipico supuesto referente a la cualidad
de pafs pequefio otorgada a la economia doméstica, se considera que la
economia doméstica experimenta una mayor tasa de desempleo que la
extranjera, lo que siguiendo a Ridruejo (1996)3 condiciona sin duda la cua-
lidad del gasto publico nacional, ya que el gobierno debe dedicar mayor

2 Giovannetti y Marimén (1996) exponen que se deberia volver a diseiiar el Tratado
de Maastricht, el cual est4 basado en una Europa relativamente homogénea, cuando la hete-
rogeneidad es la norma entre las regiones y paises de la comunidad. En las paginas siguien-
tes se analizan los posibles criterios a considerar, alternativos a los considerados en la
redaccién actual del Tratado, que asegurarian en un mayor grado el éxito de la unificacién
monetaria.

3 El cual expone que la evolucién dispar de las tasas de desempleo entre los paises
comprometidos con la moneda unica afectarian a la asignacién de los gastos presupuesta-
rios en cada pais, de modo que las economias con mayores tasas de paro deberdn dedicar
progresivamente una mayor proporcion de sus recursos piblicos para atender a las exigen-
cias de la politica de cobertura social, en detrimento de las inversiones en capital social,
infraestructuras o formacién profesional.
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volumen de recursos a subsidiar esa situacién, dado el nivel de proteccién
social existente, a costa de.un menor nivel de inversién publica.

Adicionalmente se supondrd que la economia nacional tiene problemas
de cumplimiento del criterio de disciplina de endeudamiento (supondre-
mos que se integré en la Unién Monetaria con el nivel maximo de deuda
permitido, un porcentaje determinando de su PIB) condicionando el peso
del gasto puiblico dentro de la demanda nacional, mientras que la econo-
mia fordnea cumple el requisito de endeudamiento holgadamente, lo cual
implica que no tiene dificultades con las exigencias de disciplina presu-
puestaria.

Una vez definido el escenario, es preciso recordar que uno de los prin-
cipales costes sefialados por la literatura técnica que tiene la configuracién
de una Unién Monetaria es la pérdida de capacidad estabilizadora de los
estados pertenecientes a la misma, derivada entre otras causas por la desa-
paricion de los tipos de cambio entre los paises miembros de la Unién, lo
que limita la facultad de hacer frente a los shocks asimétricos que afecten
a las economias.

Como se sabe, segin la teoria tradicional de las dreas monetarias 6pti-
mas, la pérdida de la capacidad de modificar el tipo de cambio es menos
costosa en términos de estabilizacién, cuanto mayor sea la movilidad de
los factores productivos dentro del 4rea, la flexibilidad de precios y sala-
rios, el grado de apertura de las economias integrantes y el grado de diver-
sificacién de la produccién dentro del drea. En consecuencia, en la medida
en que Europa no puede ser considerada totalmente como un drea moneta-
ria 6ptima, la pérdida de la politica cambiaria tendra un cierto coste en tér-
minos de capacidad estabilizadora cuando Europa experimente shocks asi-
métricos. Dada la importancia del asunto, existe un gran nimero de
trabajos —entre los que se pude destacar a titulo representativo el de
Weber (1991)— que han estudiado sistematicamente la naturaleza de los
shocks que han golpeado a Europa en los ultimos afios, dado que si ésta ha
sido fundamentalmente simétrica, no existe —al menos a priori— un coste
importante.

No obstante, la especial configuracién de la norma de disciplina fis-
cal dentro de la futura Unién Monetaria, y el deseo por parte de los pai-
ses miembros de mantener sus niveles de proteccién social, puede agra-
var el problema, ya que el disefio del drea monetaria comin puede
convertir shocks de origen comuin en especificos, cuestién de andlisis en
este articulo.

Bajo tales premisas se demostrard que, incluso ante la presencia de
shocks de naturaleza comun, la pertenencia al drea monetaria comin no
consigue paliar las diferencias en términos reales preexistentes entre
ambas economias, sino que por el contrario éstas se acentiian como conse-
cuencia de dos hechos fundamentales: por un lado, la norma de disciplina
fiscal impuesta en el Tratado de adhesién a la Unién Monetaria, en el que
la capacidad de endeudamiento se vincula a la evolucién del PIB de cada
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economia, y por otro lado, debido al mantenimiento del nivel de protec-
cién social nacional. A raiz de este resultado, una de las posibles solucio-
nes seria la diminucién del nivel de proteccidn social del pais doméstico.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la primera parte se presen-
tan las ecuaciones basicas del modelo. En la segunda y tercera se analiza
el comportamiento del modelo en el corto y en el largo plazo, respectiva-
mente, estudidndose las consecuencias que sobre la divergencia real tiene
un shock comiin de oferta. Por ultimo, en la cuarta se exponen las princi-
pales conclusiones, analizando especialmente las implicaciones del mante-
nimiento de los niveles de proteccidn social nacionales.

1. ECUACIONES BASICAS: PRESENTACION Y ANALISIS

Las ecuaciones basicas del modelo, que describen las condiciones de
equilibrio de los mercados y las funciones de comportamiento de determi-
nadas variables, se dividen en tres bloques: comunes a las dos economias,
propias de la economia nacional y las referidas al pais extranjero. Las
ecuaciones comunes a las dos economias son las siguientes:

mu+Wp(ru_fu)zly(y'i'y*)—lrru [1]
pu=up+(1-u)pr [2]

La ecuacién [1] muestra el equilibrio en el mercado de dinero de la
Uni6én Monetaria, donde por un lado la demanda de dinero depende positi-
vamente del nivel de renta de la Unién (que no es otra que la suma de las
dos rentas de los dos paises), y negativamente del tipo de interés nominal
de la Unién, y por otro la oferta de saldos reales depende positivamente
del diferencial existente entre el tipo de interés de mercado y el hipotético
tipo de interés que garantiza una inflacién cero en el seno de la Unién, y
por extensién dentro de la economia nacional: m, + y,(r, — 7,), donde y,
simboliza el compromiso del Banco Central con el objetivo del control de
precios, de forma que segtin el grado de compromiso, la determinacion del
tipo de interés se efectuard de una forma o de otra. Asi si ¥, = o implica
una responsabilidad total, mdxima rigidez, lo que implica que en todo
momento y de forma automaética:

r,=r,

El otro caso extremo y,= 0, supone una oferta monetaria exégena, con
lo que el tipo de interés determinado en el mercado de activos tiene su
expresion habitual:

1
ry = l—(_mu + ly (y+ )”‘))



Shocks, divergencia real y union monetaria 213

Por altimo si 0 < y, < e provoca una situacién intermedia, donde exis-
te un compromiso de control de la inflacién de la Uni6n, pero dando cabi-
da a posibles ajustes posteriores:

1
ry=———(-m,+ yr, + 1 (y+y*
l,+w,,( Woru + L, (y +3%)

La ecuacién [2] muestra el objetivo de inflacién del drea monetaria.
Dado que se considera la existencia de mayores problemas de estabilidad
de precios en la economia nacional, el pardmetro u estd cercano a la uni-
dad, lo cual representa la alta preocupacién de la autoridad monetaria cen-
tral por el control de la inflacién en dicho pais.

En cuanto a las ecuaciones que representan el comportamiento de la
economia nacional, éstas son las siguientes:

y=-0y,+ 0b-9Or, +9,,8; +0,8> [3]
8 =M(y-y) [4]
y=y—sw, +5,q -5 [5]
q = 0.8> (6]
p=m(y-y) - [7]
d=06,8 + 08, + 61, +6,p— Oty — 6,y (8]
b=d [9]
8 =My(Ay - b) [10]

La ecuacién [3] representa el equilibrio en el mercado de bienes, obser-
véandose la influencia de la imposicion directa ¢, la deuda piblica b, el tipo
de interés r, y el doble componente del gasto piblico, transferencias socia-
les g, e inversion publica g,. Esta diferenciacién obedece a que la influen-
cia sobre la demanda es mayor cuando el gasto se emplea en inversién
publica (que potencian integramente la demanda del pais) que cuando se
dedica a subsidios de desempleo (que se emplean parte en consumo, parte
en ahorro), es decir ¥,; <¥,,.

En relacion con este punto, la ecuacién [4] muestra la dependencia de
las transferencias publicas del diferencial entre produccién de pleno
empleo y oferta agregada de la economia (y — ys), que representa una apro-
ximacién en nuestro modelo del desempleo nacional.

La ecuacion [5] representa la oferta agregada del pais, que depende de
su nivel de pleno empleo, del nivel de salario real de la Unién w,, y de los
mercados de materias primas, siendo 7 el precio de éstas tltimas. Por otro
lado, la expresién [6] muestra la influencia que tiene la inversién piblica
en la funcién de produccién, a imagen de lo considerado, entre otros, por
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Garcia - Mila y Marimén (1996) y Mas et al. (1994)4, a través de su
influencia en la productividad del sector menos competitivo del paiss, lo
cual introduce el supuesto de que la politica fiscal puede influir en la eco-
nomia no sélo a través de la demanda, sino también por medio de la oferta
agregada.

La ecuacién {7] es una cuasi curva de Phillips, en donde se determina
que la tasa de inflacién de la economia es el resultado del exceso de
demanda de la misma, siendo 7 la velocidad de ajuste de los precios ante
los mencionados excesos de demanda.

La ecuacién [8] expone la expresién del déficit pablico, que depende
positivamente del gasto publico (tanto de las transferencias g; como de la
inversién en infraestructuras g, siendo$ 8,; = &,,, del tipo de interés de la
Unién Monetaria r, y de la deuda piblica emitida b, y negativamente del
tipo impositivo sobre la renta z, y del nivel de renta del pais y.

La financiacién del déficit [9] se produce integramente via emision
deuda publica, ya que en el seno de la Unién Monetaria no se contempla la
posibilidad de monetizar el déficit. Recordemos que el Tratado de Maas-
tricht, en su articulo 104.A prohibe a los Estados e instituciones publicas
de todo género obtener créditos o descubiertos del Banco Central Europeo
o de cualquiera de los Bancos Centrales nacionales, prohibiendo asimismo
a éstos la suscripcién directa en el mercado primario de Deuda emitida por
aquellos

La ecuacién [10] representa el compromiso de disciplina fiscal por
parte de la autoridad nacional, el cual se articula a través de la variacién
del volumen total de gasto g, resultado de adicionar la inversién publica g,
y las transferencias g,. En realidad, la variable instrumental de ajuste es la
inversion, ya que las transferencias sociales no se pueden modificar dada

4 Existe abundante literatura que recoge la dependencia de la funcién de produccién
de una economia de la inversién piblica nacional, siguiendo la especificacién original de
Aschauer, donde la produccién tiene la forma Y = F(K, G, L), siendo K el capital privado,
G, el capital piblico (invertido por el gobierno) y L el factor trabajo. Asi Garcfa-Mila y
Marimén (1996) y Mas et al. (1994) recogen la mencionada especificacién de la funcién de
produccién. En este dltimo se observa que las dotaciones de capital productivo de una
regién contribuyen de forma positiva y significativa a las ganancias de eficiencia producti-
va privada. _

5 Se supone que tan sélo invierte en el sector menos productivo, lo que en términos
regionales equivaldria a invertir en las regiones mds desfavorecidas. Garcia-Mila y Mari-
moén (1996) observan que durante el periodo 1980-1991 las regiones espaiiolas en las que
ha existido mayor inversién piblica son Extremadura, Castilla La Mancha y Andalucia,
que son las més pobres al inicio del periodo analizado, lo que muestra que la inversién
publica de clara naturaleza redistributiva ha tenido un efecto positivo sobre las tres regio-
nes mds pobres de Espaiia.

6 Con la tnica finalidad de simplificar la enorme complejidad de los resultados, pero
sin afectar a la naturaleza de los mismos, se supondra que &, = 5g2 = 53 = 1. Por otro
lado, se cumple que una expansién de cualquiera de los dos gastos tiene un efecto neto

deficitario, de forma que &, > 6, Uy, &, > 6y Uy
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la gran cantidad de desempleo existente y debido a la imposibilidad de
modificacién de los tipos impositivos, puesto que hemos supuesto que en
una Unién Monetaria debe existir cierta homogeneidad impositiva, con lo
que no cabe la posibilidad de modificar de “motu propio” el tipo impositi-
vo por parte de la autoridad nacional.

Adicionalmente, sefialar que la disciplina fiscal se plasma en la imposi-
bilidad de que el nivel de deuda ptiblica emitida sea superior a un porcen-
taje determinado A, de la renta nacional, implicando que en un pais la
capacidad de endeudamiento publico estd ligada a la evolucién de su pro-
duccién, de forma que tanto crece una economia, tanto puede endeudarse.

Por tltimo, las ecuaciones del segundo pais integrante de la Unién
Monetaria son:

V' =000+ Ob* = B, +0,,87 +0,,15 [11]
Y=Y =5, Wi+ 8,q" — Sl | [12]
A [13]
S nly— ) [14]
d'= 8,87 + 6,585 + 6,1, +6,b" — §,15— &y [15]
b= d* , [16]

Las principales diferencias respecto del pais nacional estriban en que
suponemos que el nivel de transferencias piblicas son exdgenas, no estan-
do condicionadas por el volumen de desempleados, y que hemos supuesto
que no tiene problemas de cumplimiento de la norma de disciplina fiscal
impuesta.

Antes de introducirse en el andlisis del modelo, y partiendo de las
ecuaciones expuestas con anterioridad hay que detenerse en la obtencién
de la expresién de determinadas variables del modelo, para facilitar la
comprension de la dindmica del mismo. Asi, el gasto publico nacional en
transferencias, es funcion creciente del desempleo nacional, representado
en nuestro modelo a través de la diferencia entre el pleno empleo y la ofer-
ta del pais:

81 = rly()_’—}")

Donde 7, es el parametro positivo que simboliza el grado de protec-
cién social nacional, dependiente de factores institucionales. Sustituyen-
do la funcién de oferta por su expresién [5], y dentro de ésta, las produc-
tividades por su dependencia de la inversién publica, y teniendo en
cuenta que el volumen total de gasto g, se ve en todo instante condicio-
nado por la necesidad de cumplir el objetivo de la deuda, y que el aparta-
do de transferencias viene determinado por el desempleo nacional, con
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lo que el ajuste se efectuard via variacion de la inversién piblica, la cual
deja de ser exdgena: g, = g — g,. Resolviendo para g; tenemos que los
subsidios de desempleo dependen positivamente del salario real de la
Unién Monetaria y del precio de las materias primas, y negativamente
del volumen de gasto publico de la misma, puesto que cuanto mayor sea
dicho montante mayor es la posibilidad que le queda al gobierno nacio-
nal de efectuar inversiones que aumenten la productividad del pais, con
lo que disminuye el paro:

Ny(sW, — 5,0,8 + il )

[17}

81
1- 5,0,My

Obsérvese que el efecto que produzcan modificaciones en las variables
mencionadas en el parrafo anterior sobre el montante de gasto dedicado a
subsidios de desempleo no es puntual en el tiempo sino que se produce a
lo largo de un proceso de interaccion, de forma que aumentos del paro
provocan incrementos en los subsidios de desempleo, disminuyendo la
inversién publica para no incrementar el volumen global de gasto, sujeto a
su compromiso de disciplina fiscal, con lo que en consecuencia se genera
mds desempleo, y por tanto la necesidad de nuevas transferencias publicas,
provocando una nueva caida en la inversién publica... etc. Este proceso
aparece representado en la expresién anterior a través del «multiplicador
de la disciplina fiscal»:

1
1= OgSqTly

El cédlculo del otro componente del gasto publico, la inversion publica
nacional g,, se obtiene de forma inmediata partiendo de la expresion ante-
rior de las transferencias y de la restriccion del gasto g, = g — g;, de forma
que operando:

8- ny(swwu + S,—,fi)
8= [18]
I -s,0,.m,

La oferta agregada nacional se obtiene de la expresion de la inversién
publica nacional [18], y de las que recogen la dependencia de 1a producti-
vidad nacional [6] y extranjera [13]. Sustituyendo en la ecuacién de la
oferta agregada inicial, obtenemos:

5,0,8 — (S,W, + S;)
ys=y‘+( — ) [19]
1 -s,0.m,
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Finalmente, el célculo de la divergencia real entre las distintas econo-
mias integrantes serd medida por el diferencial de produccién entre los dos
paises, de forma que restando la expresién de la oferta extranjera [12]
menos la nacional [19] obtenemos la divergencia real en el seno de una
Uni6én Monetaria:

- - sch (g - Sﬁnyﬁ) —S,W,
¥y =(yr—y) = s, W, + 50,85 — [20]
1- 5,01,

Obsérvese que en un primer andlisis, la divergencia real entre las eco-
nomias integrantes de una Unién Monetaria puede incrementarse, cuando
se incremente el diferencial extranjero-nacional de las producciones de
pleno empleo; disminuya (aumente) el salario real extranjero (nacional);
cuando aumente la inversién publica extranjera, y cuando disminuya el
volumen global de gasto nacional.

Para finalizar la exposicién del modelo resta por determinar la expre-
sion del tipo de interés que garantiza una inflacion cero en el seno de la
Union. Sustituyendo [7] y [14] en [2]:

pu=m(u(y-y)+(1-u)(y—y))

Igualando a cero, sustituyendo las expresiones correspondientes de las
ofertas y demandas nacionales y extranjeras, y despejando, se obtiene la
expresion perseguida’:

OOyt F (OOl + 1,5,
= + g+
19r 19} (] - o-gsqny)

[21]
S (1 + 1, (D — B2)) Sa(1 + My(Bg — Bp2))
w,+ n

+ u
1'9r (1 - ao-gswny) l9r (] - o-gsqny)

2. EL MODELO. ANALISIS DEL CORTO PLAZO

La economia se considerara en equilibrio a corto plazo cuando los mer-
cados de bienes nacional y extranjero, y el mercado de activos de la Union
Monetaria se encuentren en equilibrio, lo cual, en definitiva, después de
efectuar las sustituciones pertinentes, se representaria en nuestro modelo
como sigue:

7  Por simplicar, hemos considerado que el objetivo del Banco Central se circunscribe al
control de la inflacién nacional (u = 1), sin que la naturaleza del resultado se vea afectado.
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1
ry=——(-m,+ W, + L, (y+y* 22
L+, (—m + Ypru + 1, (y + 7)) [22]

(S(W, + il — 5,0,8)
y == Oty + Ob— O, +7, i 108

1-5.0,
4%y [23]
— NS (W, + + sl )
.9, g — My(s.(
1-s,0,1,
y == 0,0+ Ob* — U, +0,,87 +0,,8% [24]

Operando se obtienen las expresiones del nivel de renta de equilibrio
nacional y extranjero, asi como del tipo de interés determinado por el
Banco Central de la Unién Monetaria, los cuales dependen de modo
esquemadtico de las siguientes variables:

Y= Y, + Ypb + ‘I’b*bi +t Y8+ Y2487 + W 1s8S 3 [25]
+ Yply + Yoy + YT + W5 + YW, VW YA

Y'E Vot + Wb + WLbT o+ Wigs + Wil 8T - [20]
YRt + Yhely + YST + YT YW, YW WA

r,= Hmum“ + be + Hb*b* + Hgg +Hg2*gZ* +Hg1*g]* [2‘7]
+ Hyt, + Hyt,* + Hy + H,.y* + H,w, +H,,.w,"* +H;fi

En esta seccidn el andlisis se centra en la repercusién de un shock de
oferta simétrico, con efectos iniciales comunes sobre los dos paises, como
es el aumento en el precio de las materias primas Af, que produce en
ambas economias una reduccién idéntica de su oferta agregada, reflejo del
mayor coste de fabricacién:

Ays* = —s;Af < 0
Ays = —s;Afl < 0
La reduccién de la oferta nacional produce mayor desempleo, y como

existe un compromiso de subsidiar tal situacién, aumentara el gasto publi-
co nacional en transferencias, en:

Ag;=Mys; A >0

lo cual provocara que inmediatamente disminuya la inversién publica
nacional, a fin de no incrementar el volumen de gasto total nacional. La
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menor inversién publica acentia el desempleo, aumentando las transferen-
cias publicas, disminuyendo de nuevo la inversién para mantener constan-
te el volumen de gasto, y asi sucesivamente, de forma que en realidad, las
variaciones de los dos componentes del gasto son las que se consideran a
continuacion:

AR
_AgzzAgl=L>0
1- 5,0.M,

Asf, la reduccién que a corto plazo se produce en la oferta, con motivo
del incremento en el precio de las materias primas, es el resultado de la
suma del efecto directo més el efecto derivado de la caida de la inversion
publica:

Ay = —5;4h - 5,0,48, = ———— A > 0
1 -s,0.m,

La reduccién de la oferta agregada de cada pais se ve acompaiiado por
una reduccién en la demanda agregada nacional como consecuencia de la
redistribucién del gasto piiblico nacional de productivo a improductivo, ya
que I > ¥, > ¥,,. No obstante, la disminucién de la demanda es de menor
montante que la caida en la oferta, con lo que existira exceso de demanda
en ambas economias, y por tanto inflacién. La autoridad monetaria de la
Unidén, comprometida con la estabilidad de precios de la zona, y en espe-
cial con la nacional, observa que el tipo de interés que seria necesario para
lograr la estabilidad de precios objetivo ha aumentado en:

7= ( Si + Sﬁnyﬁgl a Sﬁny0g2 )Aﬁ
l9r(1 - o-gsé'ny) ﬁr(] - O-gsﬁny) ﬂr(l - O-gssny)

- ( sﬁ(] + 7]y(lﬂgl_ 0g2))) Adi
v.(1 - ogs,;ny)

Por ello el Banco Central emprenderd, siempre dependiendo de su
grado de compromiso con la estabilidad de precios objetivo, una politica
monetaria contractiva que aumentard mas aan los tipos de interés. Global-
mente el efecto de corto plazo provocado por el aumento del precio de las
materias primas sobre las rentas de equilibrio son sendas disminuciones,
tanto nacional como extranjera, debido al aumento en el tipo de interés de
la Unién Monetaria en el caso extranjero, y adicionalmente a la reasigna-
cion del gasto en el caso nacional, de forma que: .

Ay* = Y A< 0
Ay = VA< 0
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donde: ¥; > ¥;, siendo:

sﬁ((1r+ lyﬂr) ny(l?g2~ gl) + l{lp) <0
(I, + 21,9, + '¥,) (1 - n,0,s,)

i

l{l*_ Si (lyﬂr ny(ﬁgZ - 19gl) - lIIp(] - ny(ﬁgz - 0gl))) <0
(I, + 21,0, + ¥,) (1 - 1,0,5,)

i

Otro efecto, ya comentado, es el aumento del tipo de interés de la
Unién Monetaria, en la cuantia:

Ar,=H; Afi > 0
Sa (lyﬁr ny(ﬁgZ_ 19g1) B le(I _ny('ng B 293:'))) <0
O, (1, + 21,0, + y,) (1 — N,0,5,)

siendo H; =

En relacion de la divergencia real en el seno de la Unién Monetaria
permanece constante en un primer momento, como consecuencia del efec-
to impacto del aumento en el precio de las materias primas:

A(yx* - yx)impacto =0 [28]

pero posteriormente, y como consecuencia del mantenimiento del nivel de
proteccidn social del pais nacional y de su restriccién de disciplina de
endeudamiento, el shock pasa a tener una naturaleza especifica, ya que
afecta mas negativamente a la economia nacional, aumentando la diver-
gencia real (el efecto derivado) en la cuantia:

S40¢5iTly

A >0 [29]
1- 5,0,My

A(y:* - ys)carroplazo =

3. ANALISIS DINAMICO

La dinadmica del sistema estd definida por las evoluciones de la deuda
publica nacional y extranjera, y del gasto publico global nacional:

ny(s,w, + s;i — 5,0,8)

b = 6gl + 5ruru + 5bb— 6‘)’6’ - 6yy
I -s,0,m,
[30]
( g~ ny(Squ + Sﬁﬁ) )
+ 06,
1 -s,0.m,
b*= 0p181 + 6285 + Our, +6,b* — 6,15~ Oy" (311

8= NyAwy — b) [32]
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Insertando en las expresiones anteriores las representativas del equili-
brio de corto plazo se obtiene un sistema de 3 ecuaciones diferenciales en

b, b* y g. Su expresién matricial es:

[ [ p N E N
1 ] "
b b t, y
b* | =Az | b |+ BM, + E;M, donde: M, = | 17 | yM,=| 5| [33]
é 8 31* W,
8 w,
| h o ko h " d

donde la estabilidad del modelo depende de la matriz de coeficientes A,
siempre que la traza de dicha matriz y su determinante sean negativos. En
cuanto a la traza, su expresion es:

ob* ob
trzA; = + + donde
ob* db dg
b 80,5, + ¥,) 8,0(1, + 1,5,)
—_— = + —_—
b PO, 200, + ) (L+200, + P
ob* 8,0(1, 8,91, + 1Y, + ¥,)
= + —
b* T (L + 2,8, + ¥, (1, + 21,5, + ¥,)
X _ O-gsqlbnb 50

og 1-0,s,1,
Operando:

5,0/ 0,0,(2L,8, + ¥,)  6,0(2L, + 210, + ¥, 0
+ - <
I-os,m, U, +2[0,+¥,) (I, +219,+¥,)

trZA,-, = 25[, +

La condicién de negatividad de la traza depende de que la renta tenga
una influencia sobre el déficit superior a un valor minimo 6,>4, ,,:

5 a8 261, + 21,9, + ¥,) 621,85, + '¥,)
> min = +
7 2L+ 21,9, + ¥,)8, 021+ 219, + ¥,)

5,0 ML, + 21,8, + 'P,)
(1- ogsqny)(ZI, + 2ly19, + l1’,,)19,,
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En cuanto al determinante, éste serd menor que cero siempre que el efec-
to de corto plazo de un aumento en la deuda disminuya el déficit, es decir:
0, < 6,1, y presenta la siguiente expresion®:

5,M(1,9,0, + 1,8,0, + 9,0
lA,-,' - nb( 1 y 2 D 3) >0
O + 21,0, + ¥ )(1 - Os,M,)

Una vez alcanzado el estado estacionario en este modelo, ante la ine-
xistencia de variaciones en los niveles de deuda nacionales y extranjeros,
asi como en los salarios reales extranjeros, tendriamos una situacién repre-
sentable como: '

0 b
0|=A4,| b*|+BM, + EM, [34]
0 g

En el corto plazo el incremento del precio de las materias primas
aumento la divergencia real entre las dos economias, ademads de generar en
ambas déficit publico, debido al aumento de los pagos por intereses y a la
disminucién de los ingresos impositivos, con lo que serdn necesarias nue-
vas emisiones de deuda.

Por otro, en el pafs nacional disminuye la oferta, reduciendo el nivel
mdximo de deuda publica emitido, lo que, junto al aumento de la deuda
ptiblica emitida, provocaré el incumplimiento de la norma de disciplina
fiscal, por lo que el pafs nacional reducird el gasto publico global. Este
ajuste se lleva a cabo a través de la inversion piiblica, debido al compromi-
so de la autoridad presupuestaria con el problema del desempleo que no le
permite reducir la partida de subsidios al mismo, lo cual acentuara la dis-
minucién la oferta y el aumento del paro, reiniciando todo el proceso
expuesto. Cuando la economia vuelva al equilibrio, la divergencia habra
aumentado en la siguiente cuantia®:

8 En el anexo matemdtico se expone sobre la expresién concreta de los distintos sim-
bolos matemdticos utilizados.

9 Sustituyendo en la ecuacién anterior las variaciones del extranjero y del gasto
publico global por su expresion, y considerando que Asi = I, se obtiene que el aumento de
la divergencia real es el siguiente:

A(VS*—yS)- = s-
(S »i = S; A

n

siendo: A4l el determinante de la matriz de coeficientes, menor que cero bajo las condicio-
nes de estabilidad comentadas con anterioridad, y donde
8,y (1,0,0;4 + 1,8,05 + y,65)

B, + 21,0, + yp) (1 - 1,5,0,)
de nuevo positivo bajo las premisas: &, < 6y Bpy 1y Oy 54 < 1.
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$,0(:71,47 — Ag)
A(}"* - ys)largoplazo = e
1 -s5,0,m,

(35]

La conclusién mds importante es que una regla de disciplina fiscal
como la contenida en el actual Tratado de Maastricht parece convertir un
shock comiin en especifico, lo cual puede aumentar el coste en términos
de pérdida de capacidad estabilizadora de la desaparicién del tipo de cam-
bio dentro de una Unién Monetaria.

4. CONCLUSIONES. EL MANTENIMIENTO DE LA PROTECCION
SOCIAL NACIONAL

En el presente andlisis se ha dejado constancia del riesgo que puede sur-
gir dentro de una Unién Monetaria de que se produzca una ampliacién, en
vez de una minoracién, de la divergencia real entre las distintas economias
integrantes, debido a la asimetria existente entre ellas y especialmente al tipo
regla de disciplina de endeudamiento impuesta en el Tratado de Constitu-
cién de la Unién a los Estados miembros. Ello determina que el esfuerzo
para el logro de la convergencia nominal durante la fase de transicién no
supone ni induce necesariamente consecuencias en torno al perfil de la evo-
lucién del diferencial real de los paises implicados. Por el contrario, hemos
visto que el aumento de la divergencia real depende positivamente de una
serie de factores, entre los que se encuentra el grado de proteccién social
nacional. En consecuencia, una actuacién que puede aliviar este problema
seria una reduccién del nivel de proteccién social, con lo que parece existir
cierta incompatibilidad entre el objetivo de la convergencia real y la sosteni-
bilidad de un determinado grado de compromiso social.

Pero lo preocupante del caso es que no s6lo se va originar este resulta-
do en presencia de shocks asimétricos, sino que se ha mostrado que bajo la
regla de disciplina fiscal impuesta, el mantenimiento de los niveles de pro-
teccion social nacionales puede provocar la conversion de la naturaleza
comin de un shock en especifica, con los costes que este hecho tiene en
términos de pérdida de capacidad estabilizadora y de agravamiento de la
divergencia real dentro del drea.

En definitiva, este trabajo ha dejado constancia de la disyuntiva que se
le puede plantear a toda economia que desee formar parte de la futura
Unién Monetaria Europea. El hecho de que todos los paises miembros de
la Unién estén sometidos a la misma norma de disciplina fiscal provocara
probablemente la imposibilidad de mantener un grado de proteccién social
equivalente. O dicho de otro modo. Si de lo que se trata es de mantener
niveles de proteccion social similares a los existentes en el resto de paises
de nuestro entorno, serdn necesarias férmulas que resuelvan el reparto de
la capacidad de endeudamiento con criterios radicalmente diferentes a los
establecidos en el actual Tratado de la Unién Europea.
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ANEXO MATEMATICO

O,=(6,- 5y19b)(1 - 5y19g2 + Sqo-g(z'b(6y0b -0,)- Nyl - 5y19g1))

0, = (8,0,— 6,)(8,0,; + U,) + (1 — ,0,,)(6,0, + 6,9,) - sqo.g(ZA’b(srﬁb +6,0,) +
+ ny(arﬁgl + 19r))(5)19b - 6b) - sqo.gr,y((l - 5)'1931)(6r0b + 6b0r))

@3 = (5y19b_ 6[7) - ((67‘1932 + 19r) + sqog((ar + 6y19r) + ny(arﬁgl + 0r) - A‘b(arl?b + 61719r)))
0,=(6,- 6y19b)(lb( 6,— 6y19b) -n(1- 5)1981))
@5 = Zlb((syﬁb - ab)(arﬁb + 5;,19[7) - ny(((s)ﬁb - 6b)(5r19gl + 0r) - (] - 6yﬁgl)(6rl9b + abﬁr))

66 = (ayz?b— 6b)((6r + 5y1-9r) + ny(arl’gl + '3!) - 2‘b(ar’lab + 6b19r))
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