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RESUMEN

Desde sus origenes, el éxito de la Unidn Econémica y Monetaria (UEM) europea se ha
asociado a los beneficios de la moneda Unica, al mayor grado de integracion de los mercados
financieros, y también a la garantia de unas finanzas publicas saneadas gracias al conjunto de
reglas fiscales proporcionadas por el marco institucional de la unién monetaria. El objetivo de
este proyecto es analizar si seria conveniente para las autoridades fiscales seguir explicitamente
algln tipo de regla fiscal. Para ello, vamos a desarrollar un modelo macroeconémico para una
unién monetaria que, haciendo uso del enfoque de la Teoria de Juegos, nos permitird analizar
los costes y beneficios derivados del uso de reglas fiscales; asi como la conveniencia o no de
que la gestion de la politica fiscal (con reglas o sin ellas), se lleve a cabo de forma coordinada.
Finalmente, realizaremos una aplicacion empirica para evaluar la magnitud de los resultados
obtenidos. Las conclusiones derivadas de nuestro estudio podrian resultar de interés no sélo en
el debate de como deberia ser conducida la politica fiscal en una unién monetaria, sino para
evaluar de qué modo una politica de estabilizacion basada en reglas puede contribuir a suavizar
las fluctuaciones ciclicas.
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1. INTRODUCCION

Las reglas de politica monetaria han suscitado un considerable interés, tanto en circulos
politicos como académicos, en los Gltimos afios. Siguiendo a Taylor (1993), la mayoria de las
contribuciones han tratado de comprobar hasta que punto las reglas monetarias del tipo descrito
por Taylor podrian explicar la actuacion de los bancos centrales (véanse Clarida, Gali y Gertler
(1998, 1999, 2000), Gerlach y Schnabel (2000), y Diaz y Montero (2004) entre otros).

De forma equivalente, ;deberian las autoridades fiscales seguir algln tipo de regla
fiscal? Tal como sefialé Taylor, las reglas de politica fiscal también son un importante elemento
en el andlisis de la politica macroeconémica. Mas aun, dicho autor sefialé que los
estabilizadores automaticos o las estrategias para mantener el presupuesto equilibrado podrian
interpretarse como reglas fiscales que pueden ser estudiadas bajo un enfoque similar al de las

reglas monetarias.

Una estrategia de politica fiscal basada en reglas podria ayudar a corregir los cambios
en las variables macroecondmicas, debidos a perturbaciones no esperadas; podria proporcionar
una guia a los gobiernos para conseguir sus objetivos de politica; y, ademas las reglas fiscales
serian capaces de proporcionar al sector privado un entorno econémico de estabilidad y
confianza. Dichos beneficios podrian incluso ser mayores en una unién monetaria; donde, tras
perder las autoridades nacionales el tipo de cambio y la politica monetaria como instrumentos
de estabilizacién macroecondémica, las fuerzas del mercado a veces pueden resultar insuficientes
para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas. De hecho, el Tratado de Maastricht
sefiala que los estados miembros de la UEM deberian evitar los déficit pablicos excesivos; y los
valores de referencia de los ratios déficit publico-PIB y deuda publica-PIB, han funcionado en

la practica como reglas explicitas de politica fiscal.

Desde sus origenes, el éxito de la UEM se ha asociado a los beneficios de la moneda
Unica, al mayor grado de integracion de los mercados financieros, y también a la garantia de
unas finanzas publicas saneadas gracias al conjunto de reglas fiscales proporcionadas por el
marco institucional de la union monetaria. Cuando se firm¢ el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC), los estados miembros se comprometieron a alcanzar a medio plazo una
situacion cercana al equilibrio presupuestario. Pero, en la practica, las orientaciones de politica
econdmica dadas por el PEC no han sido satisfechas plenamente. Esto ha abierto un debate
sobre la utilidad y efectividad de las reglas fiscales en la UEM; y también sobre su
complementariedad con las medidas discrecionales y los estabilizadores automaticos, para hacer

frente a las fluctuaciones econdémicas a corto plazo.



Por una parte, existen diversos estudios que se han centrado en analizar los
estabilizadores automaticos y los mecanismos de seguro en uniones monetarias; véanse Bajo y
Diaz (2001a) para una panoramica, y Bajo y Diaz (2003) para una aplicacion empirica. Mas
recientemente, en Bajo (2007) se analizan, entre otros aspectos, los principales condicionantes
de la politica fiscal en la UEM. Por otra parte, también han sido discutidas las implicaciones de
la politica fiscal para la estabilizacion y la deseabilidad de que la politica fiscal opere mediante
reglas; aungue son escasos los estudios que han considerado explicitamente la necesidad de las
reglas fiscales. En esta linea, Gali y Perotti (2003) y Wyplosz (2006) muestran empiricamente
que, en los afios previos a la firma del Tratado de Maastricht, la politica fiscal discrecional no
resulto ser la practica méas adecuada puesto que no habria respondido al ciclo econémico. Por
otra parte, Ballabriga y Martinez Mongay (2003) han estimado reglas monetarias y fiscales para
la zona euro, llegando a la conclusion de que las reglas de politica monetaria no son suficientes
para garantizar la estabilidad de precios, por lo que deberian ir acompafiadas de un objetivo

explicito de déficit publico.

Desde otro punto de vista, relacionado con la literatura sobre uniones monetarias,
cuestiones tales como la disciplina fiscal y la coordinacién de politicas se han considerado entre
las més relevantes (Diaz, 1999). En particular, a propédsito de la unién monetaria europea, el
marco institucional propugnado por el Tratado de Maastricht para evitar déficit excesivos,
puede ser interpretado como una regla de cooperacion. Mas aln, analizando el PEC (véanse
Eichengreen y Wyplosz (1998), y Obstfeld y Peri (1998), entre otros) se ha argumentado que
dicho pacto representa una regla de cooperacion atin mas compleja, siendo sus limitaciones mas
restrictivas que las del Tratado de Maastricht, puesto que reducen la flexibilidad de la politica

fiscal y el alcance de los estabilizadores automaticos.

El objetivo de este trabajo es analizar si seria conveniente para las autoridades fiscales
seguir algun tipo de regla fiscal. ;Hasta qué punto podrian ser Utiles dichas reglas? De la misma
forma que para las reglas de politica monetaria, la respuesta esté relacionada con la credibilidad
de reglas estables y previamente anunciadas. Siguiendo a Taylor (1993), la literatura sobre
coherencia temporal demuestra que la ventaja de las reglas sobre las medidas discrecionales es
equivalente a la ventaja de la solucion cooperativa sobre la no cooperativa en la Teoria de
Juegos. Por ello, para tener en cuenta las interacciones de politica, utilizaremos el enfoque de la
Teoria de Juegos. Ninguno de los trabajos ya mencionados hace uso de dicho enfoque, para
describir la actuacion de las autoridades de politica econémica, tal como haremos nosotros. Para
ello, desarrollaremos un modelo macroecondémico que describe una unién monetaria y donde

solo las autoridades fiscales actian con independencia. Nuestro modelo basico también



resultaria Util para discutir cuestiones de coordinacidn de politicas econdémicas, de forma similar
a como se discute en Diaz (2005). Por altimo, realizaremos una aplicacién empirica de los
principales resultados para evaluar la magnitud de los costes y beneficios derivados del uso de

reglas fiscales.

Las conclusiones derivadas de nuestro estudio podrian resultar de interés no solo en el
debate de como deberia ser conducida la politica fiscal en una unién monetaria, sino para
evaluar de qué modo una politica de estabilizacion basada en reglas puede contribuir a suavizar
las fluctuaciones ciclicas. Ello resulta de particular interés en una unién monetaria en la que el
banco central sigue una regla monetaria, con el objetivo ultimo de controlar la inflacién. ;Hasta
qué punto no se estaria relegando el objetivo de controlar las fluctuaciones del nivel
produccion? ;Como podria contribuir la politica fiscal a contrarrestar una posible
desaceleracién de la economia? ¢Son Utiles las reglas fiscales? Entre otras, estas son las

preguntas a las que nuestro trabajo pretende aportar argumentos para ofrecer una respuesta.

El trabajo se estructura como sigue. En primer lugar, se presenta un modelo
macroecondmico que describe una unién monetaria; el cual nos permitird, seguidamente,
analizar las posibilidades de la coordinacion de la politica fiscal en uniones monetarias, tanto si
se utilizan las reglas fiscales como si se prescinde de ellas. A continuacién, se realiza una
aplicacién empirica de los resultados tedricos obtenidos en las secciones precedentes.
Finalmente, en la Ultima seccion se ofrece un resumen y se presentan las principales

conclusiones.

2. EL MODELO

Nuestro punto de partida seria un modelo de oferta y demanda agregada para una unién
monetaria formada por dos paises, en la linea del desarrollado por Bajo y Diaz (2001b), pero
con la novedad de incorporar una regla de politica monetaria. EI modelo es lineal en
desviaciones logaritmicas de todas las variables respecto a sus valores de equilibrio, excepto
para el tipo de interés y la tasa de desempleo que se expresan en niveles. Un rasgo caracteristico
de una unién monetaria que, al desparecer el tipo de cambio nominal entre los paises miembros
de la union, el tipo de cambio real viene dado por la relacion de los precios relativos de ambos
paises. Para simplificar no consideraremos las interacciones de la unién monetaria con el resto
del mundo; en otras palabras, nuestro modelo representa a una union monetaria pequefia. Dicha
simplificacion puede hacerse sin pérdida de generalidad puesto que, como puede comprobarse,
los resultados son equivalentes a los de Diaz (1999), donde si se tienen en cuenta dichas

interacciones.



El lado de la demanda, para los dos paises de la uniébn monetaria, consta de las

siguientes ecuaciones:

y, =—ar+B(p, —p)+vy,+9; + f; 1

y2=_ar+B(p1_p2)+yy1+gz+f2 2
1

b3 o0+ 2p2)-00° |+ Sl v2) ®

Obsérvese, que los dos paises que forman la union monetaria son simétricos. Cada uno de ellos
aparece descrito por las ecuaciones correspondientes, salvo la regla de politica monetaria que es

comun para ambos. Las variables de dicha regla se han construido como una media ponderada

. . . . . . 1
de aquellas variables correspondiente a los paises 1 y 2, siendo las ponderaciones iguales a r

Es decir, la tasa de inflacion de la union seria Ap =%Ap1 +%Ap2, y el nivel de produccion

total AyzéAyl +%Ay2. Las ecuaciones (1) y (2) representan la condicién de equilibrio del

mercado de bienes, donde la produccion real de cada pais (y;, y2) depende del tipo de interés real
de la unién monetaria, r, de los precios relativos (p, — p1, p1— P2 ), del déficit del sector publico
(01, 92), y de cualquier posible perturbacion (fy, f,) que, con caracter exdgeno, afecte al mercado
de bienes. Esta variable f; puede incluir tanto cambios en el consumo privado y en la inversién,
como variaciones de los instrumentos de politica fiscal de forma discrecional. La ecuacién (3)
es una regla de politica monetaria, similar a la descrita por Taylor (1993). En ella se muestra

coémo el tipo de interés real r depende del diferencial de la tasa de inflacion respecto a su
1
objetivo [E(Apl +Ap2)—Ap°] A diferencia de Taylor, y para simplificar, hemos supuesto

que el banco central lo que controla a corto plazo es el tipo de interés real, puesto que la tasa
esperada de inflacion esta dada a corto plazo. De forma equivalente, dado que la produccion

potencial también esta dada a corto plazo, el tipo de interés real depende del nivel de actividad
1 L ~
E(y1+y2), y no del output gap o brecha de produccion. Como se ha sefialado en la

introduccion, son abundantes los trabajos que explican la actuacién de los bancos centrales
mediante reglas monetarias en la linea sugerida por Taylor. Por ello, suponer que la autoridad
monetaria de nuestro modelo sigue una regla de ese tipo nos parece la forma mas realista de

modelizar una unién monetaria.



El lado de la oferta, para cada uno de los paises, aparece descrito mediante una ecuacion
de salarios, una ecuacion de precios y una relacion entre la produccion y el empleo. Las

ecuaciones del pais 1 son las que se presentan a continuacion, siendo equivalentes las del pais 2:

AW, = Apf; — U, + dAprod, + z;" (4)
Ap, = Aw, — ¢Aprod, +z} (5)
n, =y, — prod, (6)
Pic = Pic,1 (7)
Pie =NPy +(@-)p, )
u =l —n 9)

La ecuacion (4) muestra como el incremento del salario nominal Aw;, esta plenamente
indexado con respecto al incremento del indice de precios de consumo Apl'i, donde

P =MP; + (L—m)p,, siendo (1—mn) la ponderacion de los precios del otro pais en el indice
de precios de consumo. Por lo tanto, la variacion del salario real esperado depende de la tasa de
desempleo uy, de la variacion de la productividad del trabajo Aprod, y de factores de presion
salarial z,"; donde hemos supuesto, ademés, que el coeficiente que acompafia a Aprod; es el

mismo en las ecuaciones (4) y (5), lo que implica que a largo plazo la productividad no tendra
efectos sobre el desempleo (véase Layard, Nickell y Jackman (1991)). Segun la ecuacién (5) los
precios se determinan como un margen sobre los costes variables medios, siendo el trabajo el

Unico factor variable. Este margen incluye cualquier tipo de coste fijo, y suponemos que
también depende de otras variables exdgenas recogidas en le_ La ecuacién (6) define el

empleo n;, como la diferencia entre los logaritmos del nivel de la produccion real y la
productividad; siendo la tasa de desempleo la diferencia entre los logaritmos de la fuerza de

trabajo y el empleo: u; = I, - ny.

A partir de las ecuaciones (1) a (3), podemos obtener las funciones de demanda

agregada para cada uno de los paises de la unién®.
y; =—aAp; £bAp, £cy, +hg; +v, (10)
Y, =—aAp, £bAp; ey, +hg, +V, (11)

siendo a > b, y donde hemos agrupado todas las perturbaciones de demanda expansivas en v; y

V,. Si suponemos que predomina el efecto del tipo de interés real sobre el de la balanza

! La expresion detallada de los coeficientes puede verse en el apéndice.



comercial, los coeficientes b y c¢ irian precedidos de un signo negativo. Este hecho puede
explicarse cuando la importancia que se le da a controlar la inflacion y a mantener el nivel de
actividad, xy €en la ecuacion (3), son suficientemente elevados; y también, ademas, si existen
desfases en la respuesta de los flujos comerciales al tipo de cambio.

La principal consecuencia de dicho supuesto consiste en que el aumento de la renta en
un pais, se traduce en una disminucion de la renta del otro y se conoce como el
“empobrecimiento del vecino”. El supuesto contrario (esto es, que predomine el efecto de la
balanza comercial sobre el del tipo de interés real) da lugar a que la variacion de la renta de un
pais, provoca una variacion de la renta del otro en el mismo sentido (b y c, precedidas de signo
positivo) y se conoce como el “efecto locomotora”.

Por otra parte, de las ecuaciones (4) a (9) para cada uno de los paises de la unién,

obtendremos las funciones de oferta agregada®.
y; =tAp; —s; 12)
Yy, =tAp, -5, (13)

donde hemos agrupado todas las perturbaciones de oferta contractivas en s; y s,.

Resolviendo el modelo para la unidn monetaria, obtendremos la forma reducida del

mismo?®; esto es, la solucion para las variables endégenas yi, Y, Api, Ap,.

yi=Ahgi+AvitBhg,2Bv,-Cs;—-Ds; (14)
yo=Ahg,+Av,£Bhg;xBv;—-Cs,—-Ds; (15)
Ap1= A’hg, + A’V + B’hg, + B'v, + C’s; + D’s, (16)
Ap,=A’hg,+ A’v, + B’hg; + B’v; + C’ s, + D’sy a7

donde todos los coeficientes son mayores que cero; pero B va precedido de signo positivo si
predomina el “efecto locomotora”, y de signo negativo si predomina el “empobrecimiento del

vecino”.

Los multiplicadores obtenidos a partir de la forma reducida nos muestran los efectos de
las posibles perturbaciones (tanto de demanda como de oferta) y de la politica fiscal aplicada
para contrarrestarlos, sobre la renta y la inflacién. Sin embargo, nuestro propdsito va mas alld,
ya que pretendemos analizar el papel que desempefiarian las reglas de politica fiscal en una

unién monetaria.

% \/éase nota 1.
% \Véase nota 1.



Para poder analizar el papel de las reglas de politica fiscal, vamos a considerar que cada
uno de los paises miembros de la unidén puede conducir sus actuaciones mediante una regla
explicita. Siguiendo a Ballabriga y Martinez Mongay (2003), construiremos una regla de
politica fiscal que relaciona un objetivo explicito de déficit publico con las desviaciones de la
deuda publica respecto a su nivel 6ptimo. Una regla de este tipo estaria en consonancia con el
ajuste requerido para garantizar el cumplimiento de las exigencias del Tratado de Maastricht,

con objeto de evitar déficit excesivos.

9° =— [8(d;_-d®)+6y;] parai=1,2 (18)

donde g; es objetivo de déficit publico (en relacion al PIB); que depende del diferencial de
deuda publica del periodo anterior (en relacion al PIB) con respecto al objetivo del nivel de

deuda (d;_, —d;’) ; y del nivel de renta y;.

Supondremos, ademas, que el valor actual del déficit publico se ajusta respecto al valor

del periodo anterior en la proporcion psiendo 0 < p< 1.

9; =@-p)9’ +pY;_1 (19)
A partir de (18) y (19) nuestra regla de politica fiscal quedara de la siguiente forma:
9i =pY; 1 — (- p)3(d; 1 — d?) — (L—p)By; (20)
gue, agrupando coeficientes, reescribiremos como:
9i =p9; 1 —w(d; 1 —dP) —Ay; (21)

Finalmente, agrupamos todas las variables dadas en el periodo 1, en k; con lo que podemos
obtener las siguientes expresiones simplificadas para la regla de politica fiscal de cada pais

miembro de la unién monetaria:
9, =k —Ay, (22)
9, =k, =1y, (23)
Obsérvese que mientras mayor sea el nivel de deuda del pais, mayor sera el valor de

(d; ;—d?)> 0; y, por lo tanto, mayor la probabilidad de que ki < 0. En el caso opuesto

tendriamos k; > 0.



3. RESULTADOS

Con objeto de estudiar el papel de las reglas de politica fiscal, supondremos que los
paises 1y 2 estan representados por sus respectivas autoridades fiscales; centradas en la funcion
estabilizadora de la politica fiscal. Por lo tanto, cabe suponer que los objetivos de politica
econdmica son mantener estables el nivel de actividad y, dado que consideramos el caso de una
union monetaria que impone cierta disciplina fiscal, también tendria como objetivo el control
del déficit publico g. Este objetivo pretende recoger la idea de que las autoridades fiscales
trataran de evitar los efectos desbordamiento de las medidas adoptadas cuando tratan de utilizar
la politica fiscal con fines estabilizadores. Asi, cada pais trataria de minimizar su funcién de
pérdidas sujeta a las restricciones impuestas por la forma reducida del modelo, escogiendo el
déficit publico 6ptimo.

Tal como se comentd en la introduccion, en el caso de la unién monetaria europea, tanto
los requerimientos del Tratado de Maastricht como los del PEC pueden interpretarse como
reglas de cooperacion. Dado que dichos requerimientos reducen la flexibilidad de la politica
fiscal y el alcance de los estabilizadores automaticos, vamos a estudiar la conveniencia o no de
la coordinacion de las politicas fiscales en una unién monetaria cuando las autoridades fiscales
tienen como objetivo minimizar el déficit. A continuacion, compararemos los resultados
obtenidos con el caso en el que las autoridades fiscales toman sus decisiones, ademas de
minimizando el déficit, condicionados explicitamente por una regla de politica fiscal. Ello nos
lleva a plantear cuatro escenarios basicos: (i) las autoridades escogen de forma independiente el
déficit que minimiza su funcion de pérdidas, (ii) las autoridades escogen el déficit de forma
coordinada, (iii) las autoridades escogen el déficit de forma independiente pero teniendo en
cuenta una regla explicita de politica fiscal, y (iv) las autoridades escogen el déficit de forma

coordinada pero ademas teniendo en cuenta una regla explicita de politica fiscal.

3.1. Coordinacion de politicas fiscales con y sin reglas

Vamos a suponer que la funcion de pérdidas de cada pais es la funcion de pérdidas de
las autoridades fiscales, centradas en la funcién estabilizadora de la politica fiscal que, a su vez,
esta condicionada por las restricciones derivadas de pertenecer a una unién monetaria. Ademas
supondremos que las autoridades fiscales delegan completamente el control de la inflacion en la
autoridad monetaria supranacional®. Por ello, la funcién de pérdidas de cada pais adoptaré la

siguiente forma:

Li =yi2+Ggi2 izl, 2

* En Diaz Roldan (1999) se demuestra que si las autoridades fiscales no delegan completamente el control
de precios, los resultados obtenidos sélo difieren en la magnitud de los coeficientes.



donde suponemos que o > 1, lo cual implica que las autoridades fiscales son méas aversas a las
variaciones del déficit a las de la produccion. Por lo tanto, la solucién éptima sera aquella que
requiera la menor variacion del déficit posible. De ese modo, se garantizaria el cumplimiento de
las restricciones fiscales pero también se podria limitar el alcance de la funcién estabilizadora de
la politica fiscal.

El problema que tendrian que resolver las autoridades fiscales y las soluciones

obtenidas, en cada escenario, serian las siguientes®:

Decision independiente sin regla fiscal
Cada pais toma su decision sin tener en cuenta la interdependencia y tomando como

dada la politica adoptada por el otro pais, por lo que el problema que tendré que resolver sera:
min L; =y + g}
gi
sa.vi=Vv(...)
para i = 1,2; donde la restriccion y; = y; (...) corresponde a las ecuaciones (14) y (15) de la
forma reducida del modelo
De las condiciones de primer orden se obtienen las funciones de reaccion, que dan a

conocer cdmo responde cada pais a las perturbaciones y a las medidas de politica fiscal

adoptadas por el otro pais®:
0 =0:(02)= %009, £ A3V, — Q3 vy +0g'S; +05'S, (24)
donde q;",9;',95',qy',d5 >0
La solucion no cooperativa viene dada por la interseccion de las funciones de reaccion:
g7 =-GMv; +G)v, +GJ's, £G's, (25)
donde G,',G,',G;',G, >0
El signo que precede a qlN ,qy y GZN serd negativo si predomina el “efecto locomotora” y

positivo si predomina el “empobrecimiento del vecino”.

Decision coordinada sin regla fiscal

Si los paises coordinan sus decisiones, minimizaran la suma ponderada de sus funciones

de pérdidas. Continuando con el supuesto de simetria, las ponderaciones seran iguales a E :

> Véase nota 1.
® De aqui en adelante, presentaremos sélo las soluciones para el pais 1, puesto que las del pais 2 son
simétricas.
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. 1 1
min ¢/=|—-L,+—L
[2 L2 2}

91.92
sa.yr=vyi(...)
Y2=Y2(...)

Solucién cooperativa:
07 =-Gv, +GSv, +GSs, +Gf's, (26)
donde G.,GS,G5,Gy >0

El signo que precede a 62C sera negativo si predomina el “efecto locomotora” y positivo si

predomina el “empobrecimiento del vecino”.

Decision independiente con regla fiscal

mln Li = in +Ggi2
9i

S.a. Yi=Yi ()

g=0(..)
parai=1,2; donde g; = g;(...) es la regla fiscal definida en las ecuaciones (22) y (23)

Funciones de reaccion:
N,R N,R N,R N,R N,R N,R N,R
gp " =0:(02)= 20; "9, £0y "V, =03V + 0, S +0s S, — g (27)

donde g%, q)"%,q3"%,q, %, 08 % > 0,‘qg'R‘

>0 si k; >0en la ecuacion (22), mientras

que ‘qBN’R‘ <0 si k; <0en laecuacion (22).

Puede observarse que el término gs, no depende de ninguna perturbacion. Esto significa
que, cuando un pais decide adoptar una regla fiscal generard un déficit (superdvit) con
independencia de que se vea afectado o no por una perturbacion. En este sentido, la regla actta
COMO un mecanismo que anticipa la respuesta a una posible perturbacion que ocurra en el
futuro, amortiguando asi los efectos de la generacion de déficit (superavit) que se requerira para

contrarrestarla.

Solucién no cooperativa:

N,R N,R N,R N,R
Donde G;7,G,"",G;",G, " >0

El signo que precede a qlN’R \ qgl'R y GZN’R sera negativo si predomina el “efecto locomotora” y

positivo si predomina el “empobrecimiento del vecino”.
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Decision coordinada con regla fiscal en ambos paises

91,92 2 2
sa.yi=vyi(...)
y2=Y2(...)
9:=09:(...)
92=09(...)
Solucién cooperativa:
gS® = -GCRv, £ GSRv, £ GERs, £ GERs, (29)

Donde Gy ®,G5%,G5 %G5 * >0

El signo que precede a 62C sera negativo si (Ak; —Bk,) <0, mientras que sera positivo si

(Ak, — Bk,) > 0 (véase apéndice).

Decision coordinada con regla fiscal en un solo pais

min /¢ :F L, +l '—z}
91,92 2 2
sa.yi=vi(...)
Y2=Y2(...)
9:=01(...)
Solucidn cooperativa: la solucion ahora ya no es simétrica, puesto que ya no son simétricas L, y

L,. Aun asi, ambos paises siguen teniendo el mismo peso en el conjunto de la unién monetaria.

grf =-Gy Ry, —Gy Ry, £ G5 Rs £ G Fs, (30)
95 =—GSv, £GSv, +G§s, +GSs, (31)

donde los coeficientes son positivos y el signo que les precede depende de que k; sea positivo o
negativo; es decir, del grado de endeudamiento del pais que ha adoptado la regla de politica
fiscal.

3.2 Discusion de resultados

Para analizar la conveniencia 0 no de la coordinacion de la politica fiscal en uniones
monetarias, haciendo uso o no de la politica fiscal, bastaria con comparar la magnitud de los
coeficientes de las soluciones obtenidas. Esta comparacion resulta tediosa y poco ilustrativa, por
lo que mostraremos los resultados mediante un andlisis grafico.
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Dada la forma cuadratica de la funcion de pérdidas, la variacion de los objetivos en
cualquier sentido daria lugar a una pérdida de bienestar. Por ello, si representamos las funciones
de reaccion de las autoridades fiscales en el plano g; — g, las coordenadas que caracterizan los
niveles de mayor bienestar para ambos paises serian las correspondientes al origen. Cualquier
desviacion respecto del mismo daria lugar a un déficit o superavit y supondria una pérdida de
utilidad. Por lo tanto, la conveniencia 0o no de la solucién cooperativa vendrd dada,
graficamente, por la menor o mayor distancia de las coordenadas de dicha solucidon respecto a
las del origen.

En la Tabla 1 se muestran aquellos casos en los que la solucién éptima es no cooperar,
cuando los paises miembros de la union monetaria no hacen uso de reglas fiscales, cuando
ambos paises hacen uso de la regla de politica monetaria y, por Gltimo, cuando sélo uno de los
paises utiliza la regla fiscal. Siguiendo a Beetsma et. al. (2001) se ha considerado que las
perturbaciones son idénticas en tamafio (perfectamente simétricas) pero pueden ser de signo
opuesto (perfectamente asimétricas). Y, para facilitar comparaciones, hemos normalizado el
tamafio a la unidad. Con ello, la magnitud de los efectos de las perturbaciones y de las politicas
aplicadas para corregirlas, vienen dados por los coeficientes que acompafian a las variables en la
forma reducida del modelo, en las funciones de reaccién y en las soluciones dptimas,
respectivamente.

Notese que los resultados de la Tabla 1 dependen del mecanismo de transmision de las
perturbaciones (empobrecimiento del vecino o efecto locomotora) y de sus efectos sobre la renta
(expansivos o contractivos), pero no de la naturaleza de la perturbacién (demanda u oferta). Esto
es asi porque estamos identificando el objetivo de estabilizacion con el de evitar las variaciones
de la produccion (pero no de los precios o de la inflacion), y que hemos supuesto que las
autoridades fiscales han delegado completamente el control de la inflacién a la autoridad
monetaria. De esa forma, en nuestro analisis el Unico instrumento de politica econémica es el
déficit publico, utilizado para corregir desviaciones de la produccion con independencia de que

dichas desviaciones tengan su origen en la demanda o en la oferta.

En la Figura 1 se muestran las funciones de reaccion en ausencia de perturbacion,
cuando no se utilizan reglas fiscales. En el caso del empobrecimiento del vecino (Figura 1.a) las
funciones de reaccion tienen pendiente positiva. Esto es asi, porque dado que el aumento de la
renta en un pais se traduce en una disminucion de la renta del otro, el déficit publico de cada
pais se comporta como instrumento de politica fiscal complementario estratégico del otro. De
ese modo, la expansién fiscal en un pais hace que el otro pais estimule su demanda agregada,
para evitar asi una posible contraccion de la unién monetaria en conjunto. Lo contrario ocurre
en el efecto locomotora (Figura. 1.b) en el que las funciones de reaccién tienen pendiente

negativa. En este caso el déficit publico se comporta como sustitutivo estratégico, de modo que
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la expansion fiscal en un pais lleva a que el otro contraiga su demanda agregada, para mantener
asi el nivel de la demanda agregada de la unién en conjunto.

Si comparamos las funciones de reaccion sin reglas fiscales, en la ecuacién (24), y con
reglas fiscales, en la ecuacion (27), la principal diferencia es la aparicion de un término
independiente en el segundo caso. Dicho término independiente puede resultar positivo si el
pais tuviese un nivel de deuda superior al objetivo (k; < 0 en la ecuacion (22)) o negativo, en
caso contrario (k; > 0). Ello hace que las funciones de reaccion se desplacen hacia la izquierda
(k; < 0) o la derecha (k; > 0) respecto a las de la Figura 1, por lo que en ausencia de
perturbacion un pais que adopta una regla fiscal se encontraria en una situacion de superavit o
déficit, respectivamente. En este sentido, como ya hemos comentado, una regla de politica fiscal
puede interpretarse como un seguro para cubrirse frente a la posible concurrencia de
perturbaciones.

Segln lo que acabamos de exponer, en principio, estaria mas interesado en adoptar una
regla de politica fiscal un pais que tuviese un nivel de deuda superior al objetivo, pues la
disciplina impuesta por la regla le obligaria a partir de un superavit para hacer frente a posibles
contingencias. Sin embargo, y desde otro punto de vista, partir de un superavit (o déficit) podria
disminuir el alcance de la funcion estabilizadora de la politica fiscal.

Con objeto de analizar cémo podria conducirse la politica fiscal en una unién monetaria,
cuando se hace uso de una regla de politica fiscal, vamos a centrarnos en el caso en el que
solamente adopta la regla uno de los dos paises. De ese modo veremos, ademas, como afecta la
interdependencia existente entre los paises miembros, a la transmisién de los efectos de la
disciplina fiscal asumida por el pais que decide adoptar la regla. Como puede comprobarse,
mediante el analisis grafico y el de los resultados obtenidos, para el caso en el que los dos paises
hacen uso de la regla de politica fiscal resulta trivial la comparacién con el caso sin reglas
(véase Tabla 1). La Unica diferencia reside en la magnitud de los coeficientes, puesto que con
regla fiscal los paises parten de una situacion de superdvit si el pais tiene un nivel de deuda
superior al objetivo, o de déficit en caso contrario. Dicho de otro modo: graficamente, se trataria
de un cambio de escala.

En la Figura 2 se muestran las funciones de reaccion en ausencia de perturbacion si sélo
utiliza la regla fiscal el pais 1. Cuando predomina el empobrecimiento del vecino (Figuras 2.a. y
2.b.) si el pais que adopta la regla tiene un nivel de deuda superior (inferior) al objetivo, la
disciplina fiscal que dicho pais acepta se traslada a la unién monetaria en conjunto dando lugar a
gue ambos paises adopten como punto de partida un superavit (déficit). En el caso del efecto
locomotora (Figuras 2.c. y 2.d.), la disciplina fiscal se traslada al otro pais en sentido contrario.
Asi, cuando el pais que adopta la regla tiene un nivel de deuda superior (inferior) al objetivo, la
adopcion de la regla fiscal le obliga a partir de un superavit (déficit), mientras que el otro pais se

ve obligado a incurrir en una situacion de déficit (superavit).
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A partir de aqui, podemos estudiar cual es la mejor forma (independiente o coordinada)
de conducir la politica fiscal en una unién monetaria, cuando uno de los paises miembros adopta
una regla explicita de politica fiscal. En la Tabla 1 se recogen aquellos casos en los que la
coordinacién no resulta beneficiosa. Esto es, aquellos casos en los que una solucién coordinada
obligaria a llevar a cabo una mayor expansion (contraccion) fiscal que la solucion no

coordinada, dificultando por lo tanto el objetivo de minimizar el déficit piblico’.

[Tabla 1 aqui, ver al final del documento]

Para facilitar las comparaciones vamos a centrarnos en el caso en que las perturbaciones
tienen la misma magnitud (que supondremos la unidad), aunque puedan tener signo opuesto.
Puede comprobarse (graficamente resulta trivial) que algunos de los resultados que se muestran,
pueden diferir si se consideran distintas magnitudes de las perturbaciones que afectan a los
paises. Sin embargo, esta posibilidad puede considerarse poco probable en un modelo como el
nuestro, en el que hemos supuesto que los paises son simétricos y, ademas, al considerar que
ambos forman una unién monetaria, cabe suponer que sus estructuras productivas son lo
suficientemente homogéneas como para que la asimetria de las perturbaciones tan sélo sea de
signo y no de magnitud?®.

Para el caso del empobrecimiento del vecino, si el pais que adopta la regla tenia un nivel
de deuda superior (inferior) al objetivo, ambos partirian de un superavit (déficit) como hemos
visto en la Figura 2.a. (2.b.). Una perturbacion contractiva (expansiva) en ambos paises da lugar
a que la respuesta 6ptima del pais que haya adoptado la regla sea disminuir su superdvit
(deficit), mientras que el otro se ve obligado a incurrir en un déficit (superdvit). Si deciden
cooperar, el pais que ha adoptado la regla tendrd que disminuir su superavit (déficit) algo
menos, pero a costa de que el otro pais incurra en un déficit (superavit) ain mayor. De forma
similar ocurre para el caso del efecto locomotora. Si el pais que adopta la regla tenia un nivel de
deuda superior (inferior) al objetivo, es mejor no cooperar siempre que dicho pais sufra una
perturbacién contractiva (expansiva) y el otro pais expansiva (contractiva). Graficamente, la
solucion no cooperativa viene dada por la interseccion de las funciones de reaccion y la solucion

cooperativa por el punto C de las Figura 3.a. a la 3.d.

" Este conflicto se agudizaria si hubiésemos supuesto que la funcién objetivo de las autoridades fiscales
(que prima el objetivo de controlar el déficit, c > 1) no coincide con la de la sociedad (mas preocupada
por la estabilizacion de la produccidn, lo que implica ¢ < 1)

® Nétese, sin embargo, que en el caso de haber considerado perturbaciones del resto del mundo, las
perturbaciones exteriores a la unién monetaria en conjunto afectarian de forma idéntica a los paises
miembros de la union.
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Figura 1
Funciones de reaccion en ausencia de perturbacion y sin reglas fiscales
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Figura 2: Funciones de reaccion en ausencia de perturbacion
cuando solo utiliza la regla fiscal el pais 1
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Figura 3: Casos en los que la solucion 6ptima es no cooperar cuando sélo utiliza
la regla fiscal el pais 1
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Perturbacion contractiva en el pais 1 (con RF) Perturbacion expansiva en el pais 1 (con RF)
y expansiva en el pais 2 (sin RF) y contractiva en el pais 2 (sin RF)
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4. APLICACION EMPIRICA

Los resultados obtenidos en la seccién anterior nos han permitido caracterizar las
situaciones en las que la coordinacion de las politicas fiscales, de los paises miembros de una
unién monetaria, puede resultar conveniente o no, tanto si se adopta una regla de politica fiscal
como si se prescinde de ella. La discriminacion principal, entre los casos posibles, viene
determinada por el modo de transmisién de las perturbaciones (dando lugar al empobrecimiento
del vecino o al efecto locomotora) y, en el caso de hacer uso de reglas, del grado de
endeudamiento de lo paises; es decir, de que el pais tenga 0 no un nivel de deuda superior
(inferior) al objetivo

Para poder cuantificar los resultados obtenidos, hemos asignado valores numéricos a los
pardmetros que representan las elasticidades en las ecuaciones (1) a (9) del modelo. Como ya se
comento, que predomine el “empobrecimiento del vecino” o el “efecto locomotora” depende de
que predomine o no el efecto del tipo de interés sobre el de la balanza comercial. En el primer
caso los coeficientes b y ¢ de las funciones de demanda agregada (ecuaciones (10) y (11)) irian
precedidos de signo negativo, y en el segundo caso de signo positivo. Dicho de otra forma,
cuando tenemos que au— 28>0y ag — 2y > 0, se produce el “empobrecimiento del vecino” y
cuando au - 2 <0y ag — 2y < 0 se produce el “efecto locomotora” (véase Apéndice).
Siguiendo a Beetsma et. al. (2001), asignaremos valores altos, (0.9), o bajos, (0.1), para
caracterizar aquellas situaciones en las que resulte determinante el predominio de alguno de los
coeficientes.

Por el lado de la demanda, en nuestro modelo la autoridad monetaria es quien decide
cudl es el tipo de interés real de la unidn, siguiendo la regla de politica monetaria descrita en la
ecuacion (3). Por ello, hemos asignado los valores de tal forma que caractericen el hecho de que
se prima el objetivo de controlar la inflacion, « = 0.8, por encima del control de la renta o
produccién, & = 0.6. Esta asignacion resulta acorde con la evidencia empirica que revela un
comportamiento conservador de los bancos centrales (véase Diaz y Montero (2004), para un
repaso de la literatura y un estudio particular del caso espafiol). A continuacién, y para
discriminar el empobrecimiento del vecino del efecto locomotora, atribuiremos valores altos
(0.9) o bajos (0.1) a las elasticidades del tipo de interés real, de los precios relativos y de la
produccion del otro pais, «, Sy 7 respectivamente. En cuanto a la regla de politica fiscal, en la
seccion anterior hemos visto que la politica dptima no depende sélo de cuél sea el tipo de
perturbacién que haya que corregir, ni de como se transmiten sus efectos entre los paises
afectados, sino que también depende del grado de endeudamiento del pais que decide adoptar la
regla. Por ello, para subrayar este hecho, vamos a suponer que la respuesta del déficit publico a
las variaciones de la produccion tiene un valor intermedio, A = 0.5, mientras que el grado de

endeudamiento, recogido en el pardmetro k, puede indicar que el pais tiene un nivel de deuda
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superior al objetivo cuando se alcanzan valores negativos como k; = — 0.9, o un nivel inferior al
objetivo cuando se alcanza k; = 0.9.

Por otra parte, el parametro que resulta relevante en el lado de la oferta agregada es ¢,
puesto que determina su pendiente. Le hemos asignado el valor ¢ = 1, porque con una oferta
agregada de pendiente la unidad, los coeficientes de la forma reducida seran iguales para la
renta y la inflacion practicamente en todos los casos (véase Apéndice) y, por consiguiente, tanto
las perturbaciones de demanda agregada del propio pais o del contrario, como las de oferta
agregada del otro pais se traducirian en movimientos a lo largo de la oferta agregada del pais de
referencia, afectando al la renta y a la inflacién en la misma proporcion. Este supuesto de
simetria nos resultara Gtil, ademas, para realizar comparaciones.

Para finalizar, como nuestra funcién de pérdidas es la funcion de pérdidas de las
autoridades fiscales cuyo objetivo es el control del déficit publico; supondremos que dicho
objetivo es el que tiene mayor peso. De ese modo, puesto que el coeficiente que acomparia a la
variable que corresponde a la renta es la unidad, asignaremos al que acompafa al objetivo de

déficit un valor mayor que la unidad, como puede ser por ejemplo o= 1.3

La asignacion de valores comentada, nos permite obtener los resultados de la Tabla 2,

que se corresponde con la forma reducida de las ecuaciones (14) a (17).
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Tabla 2

Empobrecimiento del vecino

a=0.9 £=0.1 y=0.1 e=0.6 #=0.8 p=1
yi- 06161 g;+ 07824 v,— 01531 ¢g,— 0.1944 v,— 0.2436 s,— 0.0897 s,
Ap;- 0.6161 g+ 07824 v;+ 01531 g+ 0.1944 v,+ 0.7769 s+ 0.0897 s,

Efecto locomotora

a=0.1 £=09 y=0.1 =06 #=038 p=1
yi= 06531 g+ 06727 v;+ 0.3083 g,+ 03175 v,— 0.3488 s;,— 0.2718 s,
Ap- 0.6531 g;+ 0.6727 v+ 03083 g+ 0.3175 v,+ 1.0687 s;+ 0.2718 s;

Puede comprobarse que para que tenga lugar el efecto locomotora, « debe ser bajo en relacion a
BY 7 pero que basta con que S sea suficientemente alto. Por ello, hemos mantenido y = 0.1,

para destacar los casos opuestos «=0.9, f=0.1y ¢=0.1, f=0.9.

En la Tabla 3 se ilustran los resultados correspondientes a la Figura 3, y a la tercera
columna de la Tabla 1. Es decir, aquellos casos en los que la solucién éptima es no cooperar.
Para ello se ofrecen, tanto para la solucién no cooperativa como para la coordinada, los valores
optimos del déficit de cada uno de los paises, junto a los valores de la renta y la inflacién tras
sufrir la perturbacion y aplicar la politica correspondiente. Asimismo, se evalta la funcion de
pérdidas para comprobar la superioridad de la solucién no cooperativa, tal como se habia
mostrado gréficamente. Para obtener los valores de la Tabla 3, se ha supuesto que las
perturbaciones han sido idénticas en tamafio (la unidad) pero han podido tanto contractivas
como expansivas. De los resultados mostrados en la Tabla 1 se desprende que la conveniencia o
no de la coordinacion de las politicas fiscales viene caracterizada por el hecho de que los efectos
sobre la renta de las perturbaciones sean expansivos o contractivos, con independencia de si la
perturbacién ha sido de demanda o de oferta. Por ello, para ilustrar dichos resultados hemos
considerado el caso en el que las perturbaciones han sido de demanda. O lo que es lo mismo, en
términos de nuestro modelo: vy = 0, v, # 0, pero s; = 0y s, = 0. Considerar el caso contrario;
esto es, que las perturbaciones han sido de oferta, vi = 0, v, = 0, pero s; # 0 y s, # 0, s6lo

alteraria los resultados cuantitativamente.
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Tabla 3

Caso 3.a. Empobrecimiento del vecino k; <0

perturbaciones: v; <0+ v, <0

déficit renta inflacion pérdidas
NO g;=-1.28 y;=—1.4103 Ap,;=—1.7317 2.0594
COOPERATIVA | g,=10.22 y,= — 0.2565 Ap,=—1.0372 0.0643
0;=-1.48 y;=—1.5381 Ap;= — 1.8504
COOPERATIVA | g,=0.25 y,= — 0.2074 Ap,= — 1.0494 2.6688
Caso 3.b. Empobrecimiento del vecino k; >0 perturbaciones: v >0+ Vv, >0
déficit renta inflacion pérdidas
NO 0:=1.28 y1=1.4103 Ap;=1.7317 2.0594
COOPERATIVA | g,=—0.22 y,= 0.2565 Ap,=1.0372 0.0643
0,=1.48 y;= 1.5963 Ap;=1.7922
COOPERATIVA g,=—-0.63 y,= — 0.0267 Ap,= 0.8152 2.9562
Caso 3.c. Efecto locomotora k; <0 perturbaciones: v; <0+ v, >0
déficit renta inflacion pérdidas
NO g;=-1.28 y;=—1.259 Ap;=—1.259 2.8575
COOPERATIVA | g,=-0.22 y,= —0.1831 Ap,=—0.1749 0.0482
0,=-1.64 y;=— 15311 Ap;=—15311
COOPERATIVA g.=-0.34 y,= —0.3724 Ap,= — 0.3598 3.0649
Caso 3.d. Efecto locomotora k; >0 perturbaciones: vi >0+ Vv, <0
déficit renta inflacion pérdidas
NO 0:=1.28 y1=1.259 Ap;= 1.259 2.8575
COOPERATIVA | g,=0.22 y,= 0.1831 Ap,=0.1749 0.0482
0,=1.64 y1= 0.8947 Ap;= 0.8947
COOPERATIVA | g,=0.58 y,= 1.2396 Ap,= 1.2182 3.1355

Como puede comprobarse, en todos los casos la politica fiscal aplicada por el pais que
ha adoptado la regla tiene el mismo signo que el de los efectos que la perturbacion tiene sobre la
renta y, por lo tanto, refuerza los efectos no deseados de la misma; mientras que la politica fiscal
del pais sin regla tiene signo distinto, por lo que contrarresta los efectos de la perturbacion. En
el caso de la solucidn cooperativa, la magnitud es aun mayor. Si comparamos las pérdidas

individuales con la que resultaria de una accion coordinada, vemos que el pais al que mas le

perjudicaria la coordinacion es aquel que no ha adoptado una regla fiscal.

También podemos observar que la solucién cooperativa no resulta conveniente en
aquellos casos en los que predomina el empobrecimiento del vecino y los paises,
individualmente, tendrian que aplicar politicas fiscales de distinto signo (expansiva uno vy
contractiva otro). Y tampoco en aquellos casos en los que predomina el efecto locomotora y las
politicas requeridas individualmente son del mismo signo (ambas expansivas o ambas

contractivas). Dicho resultado puede comprobarse a partir de la Tabla 1, de la Figura 3 y, mas

concretamente, observando la primera columna de la Tabla 3.
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5. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha tratado de analizar el modo en que las autoridades fiscales de los
paises miembros de una unién monetaria, podrian seguir explicitamente una regla de politica
fiscal. A tal fin, se ha desarrollado un modelo macroeconémico para una unién monetaria que
nos ha permitido evaluar la conveniencia o no de que la gestion de la politica fiscal (con reglas o
sin ellas), se lleve a cabo de forma coordinada. Nuestro modelo, a diferencia de los utilizados
comunmente en la literatura, muestra la novedad de incorporar una regla de politica monetaria
orientada a controlar la inflacién; asi como la de formular una regla explicita de politica fiscal,
que puede garantizar el ajuste requerido para evitar déficit excesivos. Para centrarnos
exclusivamente en el problema de decision de las autoridades fiscales, hemos identificado el
objetivo de estabilizacion con el de evitar las variaciones de la produccion (pero no de los
precios o de la inflacién) ya que hemos supuesto, ademas, que las autoridades fiscales han

delegado completamente el control de la inflacidn a la autoridad monetaria.

Los resultados obtenidos nos permiten observar que cuando un pais decide adoptar una
regla fiscal generard un déficit (superavit), con independencia de que se vea afectado o no por
una perturbacion. En este sentido, la regla actia como un mecanismo que anticipa la respuesta a
una posible perturbacién que ocurra en el futuro, amortiguando asi los efectos de la generacion

de déficit (superavit) que se requeriria para contrarrestarla.

La regla de politica fiscal que hemos considerado relaciona explicitamente el objetivo
de déficit pablico con el grado de endeudamiento del pais, medido a través del diferencial de
deuda publica respecto a su objetivo. Nuestros resultados muestran que cuando el valor de la
deuda publica de un pais excede el de su objetivo, la adopcion de la regla de politica fiscal da
lugar a la generacion de un superavit; mientras que se generara un déficit si el valor de la deuda
es inferior. Por lo tanto puede deducirse que, en principio, estaria mas interesado en adoptar una

regla de politica fiscal un pais cuyo nivel de deuda sea superior al objetivo.

Por otra parte, la caracterizacion de los casos en los que pueda ser conveniente 0 no una
politica fiscal individual o coordinada viene dada por el mecanismo de transmision de las
perturbaciones, que puede dar lugar variaciones de la renta de los paises en sentido contrario
(empobrecimiento del vecino) o en el mismo sentido (efecto locomotora). Es decir, el factor que
resulta determinante es el del efecto que tiene la perturbacién sobre la renta (expansivo o
contractivo), pero no la naturaleza de la perturbacion (de demanda o de oferta). Asi se obtiene
gue, cuando no se hace uso de reglas de politica fiscal y en la transmision de las perturbaciones

predomina el empobrecimiento del vecino, la coordinacion de politicas fiscales no resulta
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conveniente siempre que las perturbaciones tengan efectos asimétricos sobre la renta. Cuando
predomina el efecto locomotora, es mejor no coordinar cuando los efectos que producen las
perturbaciones son simétricos. Este resultado se mantiene si todos los paises miembros de la
union monetaria deciden seguir una regla de politica fiscal. Ello se explica porque la
interdependencia entre los paises sigue siendo la misma puesto que, aunque se parta de una

situacion distinta, el cambio de escala afectaria a todos los paises por igual.

Sin embargo, el escenario que puede tener mayor interés es aquel en el que no todos los
paises miembros de una unién monetaria deciden adoptar una regla de politica fiscal. En ese
caso, cuando predomina el empobrecimiento del vecino si el pais que adopta la regla tenia un
nivel de deuda superior (inferior) al objetivo, serd mejor no cooperar si los dos paises han
sufrido una perturbacion contractiva (expansiva). Mientras que cuando predomina el efecto
locomotora, si el pais que adopta la regla tenia un nivel de deuda superior (inferior) al objetivo,
es mejor no cooperar siempre que dicho pais haya sufrido una perturbacion contractiva

(expansiva) y el otro pais expansiva (contractiva).

Resumiendo, cuando no todos los paises adoptan la regla se revierten los resultados
obtenidos para el caso de no adopcién de reglas y de adopcion de reglas por parte de todos. Sin
reglas para ninguno o con reglas para todos, la cooperacién no es conveniente cuando las
perturbaciones tienen efectos asimétricos (simétricos) sobre la renta y predomina el
empobrecimiento del vecino (efecto locomotora). Mientras que cuando no todos los paises
adoptan la regla, la cooperacion no resulta conveniente cuando las perturbaciones tienen efectos
simétricos (asimétricos) sobre la renta y predomina el empobrecimiento del vecino (efecto
locomotora). Esto es asi porque en los dos primeros escenarios la situacion de partida es la
misma para todos los paises, mientras que en el tercer escenario la situacion de partida es

asimétrica.

Posteriormente, para poder cuantificar los resultados obtenidos, hemos asignado valores
numeéricos a los parametros que representan las elasticidades en las ecuaciones del modelo. De
ese modo, se ha podido comprobar que, cuando solamente uno de los paises hace uso de una
regla de politica fiscal, el pais al que mas le perjudicaria la coordinacién es aquel que no ha

adoptado una regla fiscal.

A pesar de las limitaciones de nuestro estudio (trabajar con un modelo estatico y
considerar una unién monetaria pequefia, entre otras), los resultados obtenidos pueden resultar
de utilidad en el debate de como deberia ser conducida la politica fiscal en una unién monetaria,

y también de cara la evaluacién de las politicas pablicas basadas en reglas. Como hemos visto,
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una regla puede contribuir a suavizar las fluctuaciones ciclicas; en la medida en la que puede
garantizar la generacion de un superavit para contribuir a hacer frente a contingencias futuras.
Pero a costa de reducir la flexibilidad de la politica fiscal. En este sentido, resultaria interesante
establecer los umbrales entre los que podrian oscilar los valores de las variables relevantes.
Dichos valores deberian minimizar las variaciones de la produccion, garantizando asi el objetivo
de estabilizacion, aunque condicionados por la disciplina derivada de la adopcidn de la regla de

politica fiscal.
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APENDICE

Coeficientes de las funciones de demanda agregada

:M b:aM——_ZB C:OLS—__Zy,siendo div= 2+ oz , h:i
2div 2div 2div 2 div
y, ademas, hemos agrupado todas las perturbaciones de demanda en v;:
o ap o, B p fi
Vi=——TI+—Ap +— -—— +—
v A T v P T P gy

Coeficientes de las funciones de oferta agregada

1 .
t =— vy, ademas, hemos agrupado todas las perturbaciones de demanda en s;:

S, = —lApC’_l +1+ prod —l(z P +z")
¢ ¢

Ecuaciones de la forma reducida del modelo

2 2
= (aH)t(h V) (b JrC'E),[(h V) - (a—bc)t+a“—b (b—ac)t 2
den den den den
(14%)
2 2
oo @D B @cbotral-b? o (boac)
den den den den
(15)
ap= - @D gy OOy« Brctie-(@+t) o (b-ac)
den den den den
(167)
Apz = — (@r1) (hgz + vo) + (b+ch (hgy + vy) + (b+ct)c—(a+1) S, + (b—ac) N
den den den den
(77

Siendo den = (ct +b)*— (a + 1)< 0

Y, donde hemos renombrado los coeficientes de las ecuaciones (14) a (17), de la seccion 2, de la

siguiente forma:

_ 2 K2 B
A:_(a+t)t>0,B:(b+ct)t>0’cz(a bc)t+a® —b >0yD=(b ac)t>0
den den den den
A= (a+t)>0, B = (b+Ct)>O,C’= (b—ct)c—(a+t)>0 YD = (b—ac)>O
den den den den
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Solucidn no cooperativa sin regla fiscal
Coeficientes de la funcion de reaccion:

N ABh? N ABh N A?h N ACh N ADh
W =z 192 Taznz, 1B T % Tz, % T ARz o
[A’h? + 6] [A’h® + 6] [A’h? + 6] [A’h® + 6] [A’h? + 0]

Coeficientes de la solucion de Nash:

N A%h(A%h? + o) — A’B%h®
G =~ 212 2 272
(A°h“ + o) = (ABh?)

GN _ ABhG
2 (A%h? +6)? - (ABh?)?

_ A’BDh’® + ACh(A®h? + )
(A’h? + )% — (ABh?)?

N
3

v A?BCh® + ADh(A%h? +0)
G, = 2.2 2 272
(A%h? + )% — (ABh?)

Solucion cooperativa sin regla fiscal

A partir de las condiciones de primer orden obtenemos:

07 =01(02) =0 g, + 07V, —G5Vy + ;S + 05 S,

Donde q;°,d ,ds ,ds > 0,qs ?

El signo que precede a qlC yq2C sera negativo si predomina el “efecto locomotora” y positivo si

predomina el “empobrecimiento del vecino”, siendo:
o© = 2ABh? 0 - 2ABh ¢ (A*+B%h
YA +BY)hZ 4] Y [(AZ+BHh’ +o] (A% +B?)h? +0]
o = (AC - BD)h ¢ (AD-BC)
Y A2 +BY)h  +6] C [(A?+B?)h? + 0]

Coeficientes de la solucién cooperativa:

c __ (A>+B*)h[(A* + B*)h® + 5] - (2ABh)*h
v [(A% + BY)h? + 6] — (2ABh?)?
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GE = 2ABh[(A? + B®)h? +6]* —h?(A? + B?)
? [(AZ + B2)h? + 6]? — (2ABh?)?

G - 2ABh®(BC — AD) +[(A? + B?)h? + 6]h(BD — AC)
: [(A? + B®)h? + 6] — (2ABh?)?

o = 2ABh3(BD — AC) +[(A? + B?)h? + 6]h(BC — AD)
! [(A? + BY)h? +6]? — (2ABh?)?

Solucién no cooperativa con regla fiscal

Coeficientes de la funcién de reaccion:

N,R_E N,R_E N,R_l N,R_i N,R_R N,R _ kiAo
0" = AvQZ = An A3 = th4 = An O = AR A AN(L+ 220)
Coeficientes de la solucién de Nash:
oheR_ 1. k, o\ _ (B=A)1+0)*) —k;oh
' h hl+o3?)(A-B)  h(l+cX2)(A-B)
GNR _o_ k,oA
? h(L+cA%)(A—B)
nrR_ (BD+AC) k oA _ (BD+AC)(L+063%) —k;cAh(A+B)
3 h(A+B)(A-B) h(l+cX?)(A-B) h(1+oA?)(A+B)(A-B)
nr__ (BC+AD) k oA _ (BC + AD)(L+6A%) —k,oA(A+B)
N h(A+B)(A-B) h(l+cX?)(A-B) h(1+oA?)(A+B)(A-B)

Solucién cooperativa con regla fiscal

A partir de las condiciones de primer orden obtenemos:

CR _ _ _CR CR C.R CR C.R C.R
07" =0:1(9,) =079, +0777V, =037V +0577S; + 0577 S, — (g

Donde a7 ®,q5 %, 5%, 99" >0,05F y ‘qﬁc'R‘>Osi (Ak, —Bk,) <0, mientras que

\qg'R\ <0 si (Ak, —Bk,) >0

El signo que precede a qlc'Ry qg’R serd negativo si predomina el “efecto locomotora” y

positivo si predomina el “empobrecimiento del vecino”, siendo:
CR 2AB CR 2AB 1 cr_ (AC - BD)

N e—_— NN =— C’R: =
WS ariey 2 T aZien B Th M T Ao
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CR _ (AD — BC) CR _ (Akl — Bk2)7\,6
°(AZ+B%)h’ ° (A2 +B?)h(l+2%0)

Coeficientes de la solucién cooperativa:
crR_ 1 (A —Bky)oh  (1+0)A’)(A-B)*+(Ak, —Bk,)oh
' h  h(l+o)2)(A-B)> h(L+cA2)(A—B)?
? h(L+oA%)(A— B)?

2AB(BC — AD) + (A’ +B*)(BD—AC)  (Ak, —Bk,)oL

GSR — =
: h(A+B)?(A-B)? h(1+c22)(A - B)?
_ [2AB(BC - AD) + (A% + B?)(BD — AC)](L+ 6A?) — (A+ B)*(Ak, — Bk, )c
- h(L+622)(A+ B)?(A-B)?
GER _ 2AB(BD - AC)+(A? +B?)(BC—AD)  (Ak, —Bk,)ch
SR _ _

h(A+B)2(A—B)? h(L+oX2)(A—B)?

_ [2AB(BD - AC) + (A% + B?)(BC — AD)](L+ 6A°) — (A + B)*(Ak, — Bk, )c
- h(L+622)(A+ B)?(A-B)?

Solucién cooperativa cuando sélo utiliza la regla fiscal el pais 1

De las condiciones de primer orden obtenemos, para el pais 1:

95 R =0:(9,) =079, + 95", — a5 v + a5 Rs; + g5 %s, — g5 R

Donde o *,S®, a5 %, a5 ™, 08 % >0y [af ¥ > 0si k>0

El signo que precede a qlc'Ry qg’R serd negativo si predomina el “efecto locomotora” y
positivo si predomina el “empobrecimiento del vecino”, siendo:

CR _ AB(Z‘FG?\,Z) CR _ AB(Z‘FG;\,Z)

cCR_1
LT A0t o)+ B 2 T (AZ@sond)+BO)h ® T h
cr _ (AC(l+oX*)-BD) cr_ (AD(l+0X*)-BC) cgr _ ohk, A
Y A2+ ord)+Bh Y (A2L+ord)+B2h ° (A2(l+0A2) +B2)h

De las condiciones de primer orden obtenemos, para el pais 2:

05 =0,(0,) =0 U, +05V, —05Vy +0g'Sy + s S, — g

Donde qf,qf,q5 a5 ,aS >0y [q§|> Osi ki>0
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El signo que precede a qlc'Ry qzc’R sera negativo si predomina el “efecto locomotora” y

positivo si predomina el “empobrecimiento del vecino”, siendo:

o - ABh? (2 +o2?) oS = [A% +B2(1+02?)]h c ABh(2 + 61?)

L h[AZ B2+ ond)]+0?’ C h2[A2+B2(l+o22)]+02 ©  hZ[A% +B2(L+o)?)]+ o2
0© - (AC - BD(1+ 6A?)) ¢ (AD-BC(l+oA\?)) o© ok, B

4 5 6

T h2[A2 + B2+ or)]+o? ©  hAZ+B2(l+ord)]+o? ©  h2[A2 + BZ(1+ o)+ o2

Coeficientes de la solucién cooperativa:

Pais 1:

o = ok, A[B2 (2 + 6A?) + h(A? + B?(1+ 63?)) + 6°]
% h[(A2(1+ o22) + B?)(h? (A% + B2(1+ 6A?)) + 62) — (ABh(2 + 6A?))?]

1
G R = —reg:

GCR__ AB(2 + 61?2 reg

2 (A2(L+6A?) + B?)(h?(A? + B2(1+ 622)) + 62) — (ABh(2 + 6A?))? !
GCR _ ABN(2 + 51*)[AD - BC(L+ 64*)] + [AC(1+ 6)°) - BD](h? (A* + B*(1+ 61%)) + 6%) reg

3 (A%2(L+0A2) + B2)(h? (A% + B2(1+ 622)) + 62) — (ABh(2 + 5A?))? !
GCR _ ABN(2 + 61*)[AC — BD(L+ 64*)] + [AD(1 + 6A%) - BC](h? (A* + B*(1+ 64%)) + 6%) reg

4 (A%2(L+0A2) + B2)(h? (A% + B2(1+ 622)) + 62) — (ABh(2 + 5A?))? !
Pais 2:

_ oAk, B[AZ (2 + oA?)h + A% (1+ 6A?) + B?]
reg,; =
(A2(1+022) + B2?)(h? (A% + B2(1+ 6A?)) + 62) — (ABh(2 + 6A?))?

G - (ABh(2+03%))* - (A* + B’ (1+0)))(A*(1+52*)+B®)h reg

L (A2(L+622) + B2)(h? (A2 + B2(L+ 022)) + 62) — (ABh(2 + 0A2))? ?
Gzc =-reg;
¢ _ ABh(2+ oA*)[AD(1+cA%) - BC]+[AC — BD(L+ oA*)](h* (A® + B*(1+61%)) +c°) reg

3 (A2(1+02%) + B2)(h2(A? + B2(L+ 6132)) + 62) — (ABh(2 + 532))? ?
G - ABh(2+ 5A*)[AC(1+ 6A%) — BD]+[AD — BC(1+ 52*)](h*(A® + B’ (1+ 6)*)) + 5°) reg,

(A2(1+622) + B2)(h? (A% + B2(1+ 6A?)) + 62) — (ABh(2 + 6A?))?
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Valores utilizados en la aplicacion empirica

Empobrecimiento del vecino

Efecto locomotora

=06 #=08 e=0.6 1=0.8
=09 £=01 y=0.1 a=09 £=01 y=0.1
p=1 p=1

a=0.3622 a=0.9126

b =0.2047 b =-0.8349

c=0.1338 c=-0.0679

h=0.7874 h= 0.9708

A=0.7824 A=0.6727

B =0.1944 B =0.3175

C=0.2436 C =0.3488

D =0.0897 D=0.2718

c=13 A=05 c=13 A=0.5

ki = — 0.9 o alternativamente
kl =0.9

ki, = — 0.9 o alternativamente
kl =0.9
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Tabla 1. Casos en los que la solucién 6ptima es no cooperar

SIN REGLAS FISCALES

CON REGLAS FISCALES EN LOS DOS

CON REGLA FISCAL EN UN SOLO PAIS

PAISES k<0 k>0

Cuando las perturbaciones tienen | Igual que sin reglas fiscales pero partiendo | Cuando  simultanea- | Cuando  simultanea-
e efectos asimétricos sobre la renta: | de superavit (déficit) si el pais tiene un nivel | mente tiene lugar una | mente tiene lugar una
E aumenta en un pais y disminuye en otro. | de deuda superior (inferior) al objetivo. perturbacién contrac- | perturbacion expansiva
w % Demanda: tiva en ambos paises en ambos paises
=35 | vi#0,v,=0 (y viceversa)
8 '-'>J vi>0+v,<0 Demanda: Demanda:
%d vi<0+v,>0 Vi<0+v,<0 vi>0+v,>0
O A | Oferta: Oferta: Oferta:
S 51 <0+85,>0 51>0+85,>0 51 <0+5,<0
w $1>0+5,<0

Cuando las perturbaciones tienen los | Igual que sin reglas fiscales pero partiendo | Cuando  simultanea- | Cuando  simultanea-

mismos efectos sobre la renta: aumenta | de superavit (déficit) si el pais tiene un nivel | mente tiene lugar una | mente tiene lugar una
é o0 disminuye en ambos. de deuda superior (inferior) al objetivo. perturbacion perturbacién expansiva
E Demanda: contractiva en el pais | en el pais con RF y
@) vi>0,v,>0,vi>0+Vv,>0 con RF y expansiva en | contractiva en el pais
(53 v;<0,V,<0,v;<0+Vv,<0 el pais sin RF. sin RF.
@) Oferta: Demanda:
3 $1<0,5,<0,51<0+s,<0 vi<0+v,>0 Demanda:
|C_) $1>0,5>0,5>0+s,>0 Oferta: vi>0+v,<0
O $>0+5,<0 Oferta:
E $1<0+5,>0
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