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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar las ventajas e
inconvenientes de 1la coordinacién de politicas fiscales
frente a otras alternativas no cooperativas en el marco de
una unién econdmica y monetaria. Para ello se disefia un
sencillo modelo macroeconémico de dos paises en linea con los
modelos estdndar dentro de esta literatura y, dadas las
funciones objetivo de las respectivas autoridades nacionales,
se utiliza para establecer y comparar los distintos
resultados, cooperativos y no cooperativos, que pueden
producirse al adoptar cada pais medidas de politica fiscal en
respuesta a diferentes shocks, tanto de caracter simétrico

como asimétrico.

Abstract

The purpose of this paper is to analize the avdentages
and disadventages of fiscal policy coordination against other
non cooperative solutions in a monetary and economic union. A
simple macroeconomic model of two countries in line with the
standard models within the literature is used. The objective
functions of national policymakers are given, to compare the
different results, cooperative and non cooperative, that can
be obtained when every country adopts its fiscal policy in

response to symmetric and asymetric shocks.



i. Introducciédn.

En un munde con fuerte interdependencia entre las
distintas economias nacionales, la gestién unilateral de la
politica econdmica genera ineficiencias, al no tomar en
consideracidén totalmente los efectos repercusion
(externalidades) que se derivan de las mismas. Este hecho ha
suscitado un creciente interés por el andlisis de los
problemas de la coordinacién internacional de las politicas
econémicas en general y macroeconémicas en particular.

Al tener en cuenta dichas externalidades, la
cooperacién internacional Yy mas especificamente la
coordinacién de politicas econémicas puede mejorar, con
carcter general, el bienestar de todos los palises, salvo en
situaciones muy especificas(l),

En los Gltimos afios ha proliferado una gran cantidad de
literatura que aborda el tema desde diversas vertientes(2),
Uno de los enfogues de la coordinacién gque ha producido
resultados mas fructiferos es analizar la cuestién como un
problema de comportamientos estratégicos, haciendo uso de la
teoria de juegos. Desde los trabajos iniciales donde se pone
de relieve que la coordinacidédn puede permitir alcanzar
soluciones Pareto-superiores(3), se han abordado en este
contexto tépicos muy diferentes, que van desde los efectos

asociados a la existencia de incertidumbre sobre el

{l) Ver Oudiz y Sachs (1.984}), pag. 28.

(2) Desde los trabajos pioneros de Cooper (1.969), Hamada (1.974) vy
(1.976) y Bryant (1.980), ha aparecido gran cantidad de literatura sobre
el tema, existiendo excelentes trabajoe que ofrecen una visién
panoramica de este tépico, entre ellos pueden verse: Buiter y Marston
(1.985), Oudiz y Sachs (1.984), Cooper (1.985}, Canzoneri y Henderson

(1.987), Feldstein {1.988,a), Frenkel, Goldstein y Masson (1.988),
Currie (1.988) o Caminal (1.989).
{(3) Ver por ejemplo Cooper (1.969), Hamada (1.974) y (1.976),

Bryant(1.980), Canzoneri y Gray (1.984) y (1,985).
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verdadero modelo de la economia(4) y los incentivos a
revelar por cada pais sus verdaderas preferencias(®), hasta
las circustancias en las gue la cooperacién puede ser
contraproducente(5).

Recientemente, otra via de andlisis, que se superpone a
la anterior, consiste en dar al problema una dimensidén
intertemporal. En modelos multiperiodo se hacen relevantes
las expectativas futuras de las politicas actuales, pudiendo
&éstas influir en la efectividad de dichas politicas tanto
directamente, como a través de la credibilidad gue la
coordinacién permite importar{7).

No obstante, en la practica la coordinacién ha sido méas
la excepcién que la regla y se ha centrado casi siempre en
la utilizacién de instrumentos monetarios. La coordinacién
de politicas fiscales ha recibido menos atencién que la
monetaria tanto en la préactica como en la literatura(8). Hay
dos razones para ello, por un lado, la politica econémica en
general y la fiscal en particular suelen ser resultado de
costosos procesos de negociacién entre distintos grupos Y
sectores sociales y entre los diferentes niveles de la
Administracién, dejando un margen bastante estrecho para
llegar a acuerdos de caracter supranacional(?), y por otro,
es diffcil la eleccién de los instrumentos adecuados de

politica fiscal que pueden ser objeto de coordinacién.

(4) Ver por ejemplo Frankel y Rockett (1.988).

{5) Ver por ejemplo Dolado, criffiths y Vifals (1.988).

{(6) Ver Rogoff (1.985).

(7) Ver por ejemplo Cooper {(1.969), Miller y Salmon (1.985), Currie y
Levine (1.985), Rogoff (1.985), Currie (1.988), Kehoe (1.986) y {1.987).
(8) Aungue en la literatura gobre coordinacién de las politicas
macroeconbmicas se pueden encontrar continuas referencias a 1la
coordinacién de politicae fiscales, son e8CaBos los trabajos que abordan
la cuestién a nivel teérico. Uno de los mis recientes es el de Kehoe
(1.987), que obtiene resultados Bimilares a los de este trabajo pero en
un contexto diferente.

{9) Ver por ejemplo los comentarios de Feldstein (1.988,b) sobre los
limites constitucionales a la participacifén de los Estados Unidos en un
proceso de coordinacién de politicas fiscales.
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En el presente trabajo se analiza en qué medida
difieren y cGales son las ventajas e inconvenientes de las
politicas fiscales Optimas cooperativas frente a las no
cooperativas, considerando la politica fiscal como
instrumento de estabilizacién a cortec y medio plazo, en una
situaciébn econémica concreta, lo gue se va definiendo como
la futura Unién Econbémica y Monetaria Europea (UEM). Asi, el
trabajo tiene como punto de partida el marco econémico y las
referencias que en materia de politica fiscal se plantean en
el Informe Delors y pretende ofrecer una racionalizacién de
las consideraciones gque sobre el tema se vierten en el
mencionado informe. No obstante, la utilidad del trabaijo
trasciende ese marco econdmico concreto al que nos
referimos, siendo igualmente aplicable a cualesquiera dos
paises o zonas econémicas entre las que exista un elevado
grado de integracién comercial, perfecta movilidad de
capitales y que conformen una unién monetaria, siempre que
la autonomia fiscal sea importante.

El trabajo se ha estructurado en seis secciones. En la
segunda seccibén se realiza una breve descripcién del
escenario econémico que pretendemos estudiar (la UEM), con
especial atencidén al papel dque existe en &l para las
distintas politicas de estabijilizacién. En la tercera seccién
se describe un modelo macroecondmico, que por sencillez
considera la existencia de s6lo dos paises y que sintetiza
los rasgos basicos del escenario objeto de estudio y las
funciones objetivo gque rigen el comportamiento de las
autoridades. En la cuarta y quinta se analizan 1las
respuestas cooperativas y no cooperativas en materia de
politica fiscal ante distintos shocks gue afectan simétrica
o asimétricamente a los dos paises y en presencia de efectos
repercusién de distinto signo. Por Gltimo, en 1la sexta
seccién se harid una exposicién de 1las conclusiones més
importantes gque hayamos obtenido.



2. Bl Bacenario Econémico.

El escenario que vamos a considerar es el de la futura
UEM Europea, caracterizada por la existencia de total
libertad de movimientos de personas(10), bienes, servicios y
capitales. Los tipos de cambio serdn irrevocablemente fijos
entre las monedas nacionales, suponiendo que éstas siguieran
existiendo tras la integracién. Nosotros vames a trabajar
con el supuesto, contemplado en el Informa Delérs Y
reiterade en sucesivas declaraciones de 1los responsables
comunitarios, de la existencia de una Gnica moneda europea.
Nos encontrariamos en consecuencia ante el posible escenario
que existiri en Europa una vez concluida la tercera fase del
proceso de integracién planteado n el Informe Delors{ll}.

Légicamente, en un mundo como el descrito existira una
autoridad monetaria fGnica e independiente a nivel europeo
(el Eurofed),lo que, dada la existencia de perfecta
movilidad de capital, significa que la cantidad de dinero en
cada pais serd endbgena y gque las autoridades nacionales
pierden definitivamente la pelitica monetaria como
instrumento de estabilizacién.

Esta situacidén tiene diversas implicaciones. En primer
lugar, supone gque en ausencia de shocks, se imprime una

tendencia a la convergencia de las tasas de inflacién a

(10) Si bien es cierto que en el Mercado Unico de 1.992 no habr& ningGn
tipo de restriccién legal a la movilidad del factor trabajo, parece
evidente que tal situacién no ee dard en la prhctica hasta que pase un
periodo de tiempo considerable. Como sefiala Vifals (1.989) *“la
permanencia de normas laborales nacionales de homologacién profesional y
las considerables barreras sociol&gicas, culturales y lingliisticas de
hondas raices hist&ricas hacen sospechar que la a priori mayor movilidad
laboral intracomunitaria no se traduzca, en la préActica, en mayores
movimientos laborales”. Este punto es muy importante en el desarrollo
posterior del trabajo, cuando permitamos en nuestro modelo la existencia
de diferenciales salariales entre los distintos paises de la Comunidad.
(11) véase el Informe sobre la Uni6n Econbmica y Monetaria en la
comunidad Europea del Comité Delors para tener una vigién completa de
las fases previstas para la constitucién de la UEM.
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largo plazo en los distintos paises. Es méds, en ausencia de
perturbaciones que afecten de forma desigual a cada uno de
ellos, dicha convergencia tiene que ser absoluta incluso a
corto plazo si output nacional y extranjero son
perfectamente sustitutivos. Esto evidentemente no significa
que no puedan existir diferentes tasas de inflacién en los
distintos paises durante determinados periodos, sino que las
inicas discrepancias entre las tasas de inflacién se deberan
a shocks reales que impliquen variaciones en los precios
relativos. En este contexto, se pone al descubierto 1la
posicidén competitiva de un pais y la tinica forma de mejorar
dicha competitividad consiste en la alteracién de las causas

fundamentales o estructurales que la determinan
(productividad, margen de beneficios Y costes de
produccién). Es importante destacar que las posibles

discrepancias entre las tasas de inflacién son una fuente
potencial de desequilibrio para el sistema, con incidencia
directa en competitividad, nivel de actividad y empleo{l2},
El impacto de una perturbacidén que afecte a los precios de
un Gnico pais afectard automaticamente a su posicién
competitiva, poniendo en marcha costosos mecanismos de
ajuste que repercutirdn en el resto de las regiones de 1la
Comunidad, de ahi, que la internalizacién de esos costes no
sea sblo tarea del pais afectado.

Otra consecuencia importante de la imposibilidad de
utilizar la pelitica monetaria como instrumento de
estabilizacién por las autoridades nacionales es la pérdida
de grados de 1libertad en 1la gestién de 1la politica
macroecondémica. El seguimiento coyuntural de la actividad
econémica a nivel nacional ya no puede llevarse a cabo por
medio de instrumentos monetarios, lo que impone a los paises
una redefinicién global de su politica macroeconémica, y méas

{12) Sobre las condiciones que debe cbservar el SME para garantizar su
estabilidad en un contexto de libre circulacién de capitales ver J.
Vifials (1.988}).



especificamente, de su politica fiscal.

El objetivo tradicional de la politica fiscal, ha
consistido fundamentalmente en la provisién de los bienes y
servicios pablicos, mds gque en la atencién a sus
consecuencias macroecondmicas. La razén principal es que los
instrumentos de politica fiscal no son los mis adecuados
para atender a objetivos de coyuntura, gque necesitan de
actuaciones Agiles y que ejerzan réipidamente sus efectos.
Sin embargo, dada la inoperancia de una politica monetaria
autdénoma, cada pais miembro de la UEM deberd redefinir las
lineas de actuacién de su politica macroecondmica, y 1la
politica fiscal, como sefiala Zabalza (1.990), debera
disefiarse sin perder de vista sus consecuencias
macroeconémicas a corto y medio plazo, fijando una serie de
cbjetivos de gasto de caracter preferentemente estructural y
haciendo un esfuerzo para gque éstos se puedan abordar de
forma coherente con el mantenimiento de 1los equilibriocs
basicos de la economia en el medio plazo(l3),

Otra cuestidén a comentar es la forma de financiacién de
los posibles déficits pGblicos(14), La implicacién mas
importante de 1la inexistencia de una autoridad monetaria
nacional es que se corta el acceso directo a la financiacién
monetaria de los déficits. Evidentemente una politica
monetaria global coherente e independiente en la Comunidad
sblo seri posible si se restringe la posibilidad de que los
paises miembros moneticen sus déficits plblicos, de manera
que la financiacién deberd 1llevarse a cabo a través del

mercado de capitales.

(13) Para una completa vieidn de loe efectos sobre las politicas
presupuestarias de la pertenencia a la UEM véase, por ejempleo, Zabalza
(1.990), Boyer (1.989), Vifale (1.989}) y el Informe Delors.

(14) En el modelo econdmico gque presentaremos posteriormente no se
contempla explicitamente 1la financiacién de los posibles déficitse
piblicos. No obstante, esta cuestitn es de suma importancia a la hora de
justificar la existencia de objetivos acotados de dé&ficit por parte de
las autoridades de un pais.
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Es importante destacar que el mercado de capitales al
que nos referimos serd un mercado supranacional, con leo cual
el ahorro interno deja de ser una restriccién operativa a la
hora de asumir déficits mé&s grandes. Adem&s, en un contexto
de movilidad perfecta de capitales y de importante grado de
integracién econémica, el incentivo a expandir para un pais
es doble, de un lado estimula su nivel de actividad y de
otro evita parte de los efectos indeseados que la medida 1le
acarrearia (al convertirse en un exportador de crowding-
out). Surge por tanto la siguiente pregunta :existirid algin
freno a los déficits en presencia de shocks?. Estamos ante
una cuestidn controvertida que no es f&cil de responder. Por
una parte se puede argumentar gue el mercado de capitales ya
se encargard de regular e imponer frenos a la expansién
fiscal(1l5), por otra, sin embargo, si los mercados de
capitales no funcionan eficientemente, no parece tan
evidente dar una respuesta afirmativa a esta cuestién.

Si el mercado de capitales funciona de una forma
eficiente asignari distintas primas de riesgo a cada pais en
funcién de sus resultados econbmicos y del nivel de deuda
acumulado, imponiendo un primer limite a la expansidén de los
déficits plGblicos. Sin embargo, como sefiala acertadamente
Vifials(16) es dudoso que el mercado de capitales funcione de
forma tan eficiente en su papel regulador de los déficits
pGblicos. A parte de consideraciones respecto al papel que
han jugado en el pasado estos mercados (financiando a paises
muy endeudados y con politicas ciertamente insostenibles),
es dudoso atribuirles la capacidad de calibrar correcta y
sistem&ticamente las corrientes futuras de ingresos y gastos
de un pais, de forma gque es poco probable gue se den las
condiciones necesarias para que el mercado de capitales, por

(15) Postura mantenida por A. Zabalza (1.990), compartida también por
algunos miembros del Comité Delors, como Miguel Boyer, e incluso
defendida por algin pais miembro de la CEE, como Gran Bretafa

(16) véase Vifials (1.989).
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si s6lo, pueda garantizar la combinacién 6ptima de déficits
fiscales en el seno de la Comunidad.

No debemos olvidar que con elevada interdependencia,
ante determinados shocks, la existencia de efectos
repercusién puede originar un proceso de expansiones
fiscales competitivas(17), :;Se reequilibraria la situacién
habiendo alcanzado niveles de déficit pGblico tolerables o,
por el contrario, se podria llegar a niveles
desproporcionados?. Y por otra parte, en presencia de
externalidades, ¢conduce un proceso competitivo comc el
sefialado a una solucién 6ptimaZ?.

Estamos ante dos cuestiones diferentes aungue
relacionadas. Es probable que el mercado de capitales no
actiie sistem&ticamente de una forma distorsionadora,
imponiendo un freno a los déficits pGblicos, perc dicho
mecanismo no garantiza que la combinacién de déficits
alcanzados sea la mas eficiente en términos de bienestar
econdémico. Desde ese puntoc de vista, cabe pensar que aunque
nc se alcancen niveles intolerables de déficit (con lo que
el mercado de capitales no impondria, en principio, ningGn
limite a su financiacién) si que es posihle que el bienestar
de cada pais mejorara si todos adoptarc.. sus decisiones de
politica fiscal de forma coordinada. El1 presente trabajo
intenta abordar 1la <cuestién desde esta perspectiva,
analizando si la coordinacién de las politicas fiscales, aln
contemplando la existencia de objetivos especificos vy
acotados de déficit por parte de los gobiernos nacicnales,
puede servir para mejorar los resultados macroeconémicos de

cada palis.

{17) Como veremos, esta posibilidad concreta depende del signo de leos
efectos repercusién, siendo posible que el proceso competitivo derive en
politicas fiscales excesivamente contractivas.
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3. Modelo macroecondmico y funciones objetivo.

Consideremos una economia integrada por dos paises
estructuralmente idénticos, entre los que no existe ninguna
traba a la 1libre «circulacién de bienes, servicios vy
capitales. Existe una Gnica autoridad monetaria y cada uno
de ellos mantiene su autonomia fiscal. Ademds, suponemos
expectativas estdticas por simplicidad.

La economia en cuestién queda descrita por 1las
siquientes ecuaciones(18);

Pais 1:

Yy =-or+8§(n*-m) +f+1y*-g¢q (1)
m-m=Y - ur (2)
T=w (3)
Pais 2: .

y* = -or - §(n* - m) + £* + 1y - q* (4)
n* - 7% = y* - ur (5)
n* = w* (6)
m=kym+ (1 -k;) m* (7)

Donde todas las variables est&n expresadas como
desviaciones respecto a sus valores de equilibrio a largo
plazo, siendo "y" la tasa de crecimiento del output real,
"f" recoge la existencia de shocks de tipoc fiscal, "r" la
variacién del tipo de interés, "n" la tasa de inflacién, "w"
la tasa de crecimiento de los salarios nominales, "m" la
tasa de crecimiento de la cantidad de dinero nominal en el
primer pais, "g" recoge el efecto de un shock exdgeno sobre
la demanda y "m" la tasa de crecimiento de la cantidad de
dinero nominal en el conjunto del sistema. Las variables con
asterisco denotan el pais extranjero. k" es la

(18) El modelo, por el lado de la demanda, estd basadoc en los
desarrcllos de Mundell (1.963)
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participacién en la oferta monetaria global del sistema del
primer pais, mientras que el resto de letras griegas denotan
los correspondientes parametros.

Las ecuaciones (1) y (4) son las condiciones de
equilibrio en los mercados de bienes nacional y extranjero
(curvas IS). Muestran que el nivel de actividad depende
negativamente de los tipos de interés y del shock sobre el
output y positivamente del nivel de output exterior, del
shock fiscal y de 1la competitividad, medida por el
diferencial de inflacién.

Las ecuaciones (2) y (5) son las condicicnes de
equilibrio en los mercados de dineroc de ambos paises (curvas
ILM). La demanda de saldos reales depende, como es habitual,
positivamente de la renta real y negativamente del tipo de
interés. Obsérvese que en el modelo las variaciones del tipo
de interés "r" son comunes a ambos paises como consecuencia
de la perfecta movilidad de capitales.

Las ecuaciones (3) y (6) del modelo recogen la dindmica
de precios en ambos paises. Igualamos la tasa de inflacién a
la tasa de crecimiento de los salarios, como una forma de
recoger el lado de la oferta en la economia. Detrés de estas
ecuaciones se esconde el comportamiento en los mercados de

*n gson resultado

trabajo en cada uno de los paises. "w" y "w
de las decisiones de los agentes respecto a los salarios
reales deseados, dadas una productividad y un mark-up
constantes(19), Con esta simplificacién, utilizada
habitualmente en modelos similares, podemos recoger
variaciones en la tasa de crecimiento de los salarios como
una perturbacién exbégena que afecta a los precios de un

pais. Se trata por tanto de un modelo valido exclusivamente

{19) Conviene sefialar, que 8&lo existe un salario real compatible con
cada nivel de productividad y margen de las empresas. Dada la
productividad, cualquier intento de aumentar el salario real y/o el
margen de las empresas daria lugar a un proceso inflacionista.
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en un horizonte temporal de corto-medic plazo, ya que no
recoge ningln mecanismo endbgeno gque devuelva a la economia
a su situacidén de pleno empleo en el largo plazo.

La ecuacidtn (7) nos dice que la tasa de crecimiente
global del dinero en el sistema, Que es una variable
exdSgena, debe ser igual a la media ponderada de las tasas de
crecimientc de la oferta monetaria en cada uno de los dos

paises miembros(20), que son variables endbdgenas.

*

Resolviendo el sistemal(2l) para "y" e "y obtenemos

las ecuaciocnes gque recogen los efectos repercusién y la
influencia de las variables exbégenas (spillover equations):

y = af + bf* + cw + dw* + el - agq - bg* (8)
y* = af* + bf + cw* + dw + em - agq* - bq (9)

donde "a", "b", Wch",6 "4q" y We" gon parametros(22),

En la Tabkla 1 se recogen los correspondientes signos:

(20) La expresifn (7) surge de un proceso de linealizacién logaritmica
(desarrollo de Taylor) en torno a los valores de equilibrio iniciales.
Este procedimiento ha sido utilizado frecuentemente en la literatura,
véase s85lo a modo de ejemplos Frankel (1.982) o Engel y Flood (1.985).

{21) Para resclver el modelo suponemos que kl = 0,5, esto es, que la
oferta de dinero global se distribuye en la situacién inicial en igual

medida entre ambos paises. Dadoc que las dos economias s8son
estructuralmente idénticas, este Bupuesto no plantea distorsiones
graves.

(22) La expresidn concreta de los pardmetros de las ecuaciones (B) y (9)
puede verse en el Apéndice.
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Tabla 1:

dy/d4f = a + dy*/dw = a +/-
ay*/df* = a + dy/am = e +
dy/df* = b +/- dy*/am = e +
dy*/df = b +/- dy/dq = -a -

dy/dw = c - dy*/dq* = -a -
dy*/aw* = ¢ - dy/dgq* = =b +/-
gy/dw* = d +/- dy*/dq = -b +/-

Como se puede observar, una expansién fiscal tiene
efectos positivos sobre el propio output y un efecto ambiguo
sobre el output del otro palis. Inequivocamente el paréametro
"a" tiene signo positivo, recogiendo el efecto multiplicador
tradicional de la politica fiscal, mientras que el signo de
"b" es ambiguo. La razén de esta ambigliedad estriba en que
dicho parametro recoge el resultado de dos efectos de signo
contrario. Si un pais lleva a cabo una politica fiscal
expansiva, el incremento de la produccién nacional afectara
positivamente, via propensién a importar, a la balanza
comercial extranjera y a su nivel de actividad. Mientras que
su efecto sobre los tipos de interés presionard a la baja el
nivel de output extranjero. El signo de "b" determina la
existencia de dos posibles regimenes de transmisién,
positiva o negativa.

Un aumento de la tasa de crecimiento de los salarios
nominales afecta negativamente al output de la economia que
lo sufre ("c" es negativo). La razén es sencilla, un brote
inflacionista en un pais hace gque éste sea menos
competitivo, reduce los saldos reales Y presiona al alza los
tipos de interés, reduciendo el nivel de actividad. Respecto
a su efecto sobre el output extranjero, medido por el
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parametro "d", el resultado es de nuevo ambiguo. El
deterioro de la competitividad de 1la economia nacional
mejora la balanza comercial extranjera y su nivel de
actividad, mientras que la caida del nivel de actividad
nacional y las subidas en los tipos de interés (que el shock

de precios provoca) tienen el efecto contrario.

El efecto de una expansién de la oferta monetaria
glcbal sobre el output de los paises (medido por "e") es
positivo. Aqui funcionan 1los canales de transmisién
habituales via tipos de interés. La magnitud de dicho
parametro refleja el poder del Banco Central Europeo para
aplicar politicas monetarias que afecten a los niveles de
actividad en los paises miembros.

Por dltimo, el efecto de un shock exégeno sobre el
output nacional y extranjero es el mismo que el de la
politica fiscal cambiado de signo. Tal y como hemos
planteado el modelo, aumentos de "q" representan shocks de
signo negativo.

Una vez estudiado el signo de 1los parémetros
individualmente, vamos a analizar las relaciones entre
ellos. En concreto, se puede demostrar que:

tal > |b

;le]l > jd|l; c+d+e=0

El significado de 1las dos primeras es bastante
evidente. Una expansién fiscal tiene un efecto multiplicador
mayor sobre el propio output, gue sobre el del extranjero
(en valor absoluto, o dicho de otra forma independientemente
del tipoc de transmisi6n, positiva o negativa). La razén es
clara, la expansién fiscal estimula directamente la demanda
agregada interna, mientras que el efecto sobre el output
externo opera por canales indirectos.

Respecto a la segunda desigualdad el razonamiento es

17



bastante similar, un shock de precios afecta en mayor medida
al output del pais que lo padece. La economia directamente
afectada experimenta dos tipos de efectos negativos sobre su
produccién, uno via deterioro de su competitividad y otro
via aumento de los tipos de interés, sin embargo, el otro
pais se ve afectado por dos fuerzas de signo contrario, una
posible mejora en su demanda exterior (siempre y cuando el
efecto de la ganancia de competitividad supere al efecto de
la disminucidén de la actividad en el pais directamente
afectado por la perturbacién) y un empeoramiento de su
absorcién interna debido al aumento de los tipos de interés.

La Gltima relacién que vamos a comentar nos dice que si
operan shocks de precios que afectan por igual a las dos
economias (w = w*), estos pueden ser corregidos totalmente
mediante una alteracién de la oferta monetaria global en el
sistema que financie la mayor inflacién, evitando asi las
repercusiones sobre el nivel de actividad.

Respecto a las funciones objetivo de las autoridades,
vamos a suponer que los gestores de la politica econémica de
cada pais estin preocupados por dos objetivos, el output
doméstico y el nivel de déficit pGblico que han de asumir.
El primer argumento en las funciones de utilidad no necesita
mayor comentario, sin embargo, el segundo si gque necesita
algGn tipo de justificacién.

¢Por qué un gobierno en un sistema econbémico como el
descrito decide tener un objetivo acotado de déficit? La
respuesta no es del todo obvia, ya que como velamos
anteriormente, un pais se convierte en exportador de
crowding-out al llevar a cabo expansiones fiscales y el
ahorro nacional deja de ser una restriccién para financiar
sus déficits pGblicos. Es cierto, que independientemente del
grado de eficiencia de los mercados de capitales, el acceso
a dichos mercados se veria limitado para paises dgue
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rebasaran determinados niveles de deuda, existiendo un
incentivo a no alcanzar dicho nivel. Sin embargo, no nos
interesa tanto fijarnos en situaciones extremas, como
explicar la existencia de objetivos acotados de déficit
incluso cuando situaciones m&s expansivas serian todavia
tolerables.

En primer lugar, es evidente que existen
consideraciones de cardcter politico y de solidaridad
intergeneracional, que desaconsejarian expansiones fiscales
excesivas y la experiencia demuestra que la mayoria de
gobiernos muestran cierta preocupacién por la magnitud de
sus déficits corrientes y por el nivel de deuda acumulado.
En sequndo lugar, si la politica fiscal debe atender a un
objetivo de estabilizacién de la economia en el medio plazo,
éste sblo serd posible si se mantienen objetivos especificos
de déficit periodo a periodo. Y por fGltimo, la posible
restriccidén que imponga el mercado de capitales debe
ponderarse adecuadamente. Si el mercado de capitales no
funciona eficientemente, no seria aconsejable confiar, al
menos a corto plazo, en la disciplina gue &ste imponga. Pero
inclusc suponiendo que funcionara eficientemente, el nivel
de deuda pliblica tolerable debe alcanzarse progresivamente y
nadie mejor que las propias autoridades fiscales de un pais
para evaluar la corriente futura de ingresos y gastos
previstos, de forma que se alcance el objetivo de deuda
tolerable en un horizonte temporal determinado.

Las funciones objetivo de las autoridades tomar&n, por
tanto, la siguiente formaf23):

{(23) Adoptamos una forma cuadritica de las funciones de utilidad,
pProcedimiento ampliamente utilizado en la literatura. Véase por ejemplo
Canzoneri y Gray (1.985) o Frankel y Rockett (1.988). N&tese que (10) Y
(11) son estrictamente funciones de desutilidad con un miximo absoluto
cuande se logran simultineamente amboe objetivos y niveles de utilidad
decrecientes con la magnitud de las desviaciones respecto a dichos
ocbjetivos, como veremos mis adelante.
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U= -1/2 (y? + af?) (10)
U* = -1/2 (y*2 + af*?) (11)

donde "y" e "y*" representan desviaciones respecto a su
situaciédn de equilibrio estacionario, que suponemos son los
valores objetivo de las autoridades(24). También "f" y wf*»
representan desviaciones respecto de 1los objetivos del
gobierno, que por sencillez suponemos cero. El parametro "o"
recoge el peso relativo asignado a cada uno de los objetivos
por las autoridades, en aras a la simplicidad, y dado que en
nuestro modelo trabajamos con dos economias estructuralmente
idénticas, vamos a suponer que el peso asignado a cada uno
de los objetivos es igual en ambos paises.

Hasta ahora habiamos definido "f" y "f*" como shocks de
tipo fiscal que recogian desviaciones respecto a la politica
fiscal en el egquilibrio estacionario, pero podemos utilizar
estas variables como medida de los déficits (o superédvits)
pablicos. Nétese que una "“f" positiva significa una
expansién fiscal y, consecuentemente, un aumento del déficit
(o disminucién del superavit). Lo contrario sucederia con
una "f" negativa.

El problema ante el que se enfrentan las autoridades de
cada uno de los paises es el siguiente:

Max U = -1/2 (y2 + af2) (10")
f

Max U* = =172 (y*2 + af*?) (117)
f

Dada la definicién de las variables incluidas en las

funciones de utilidad, la economia nacional alcanza el

{24) Alternativamente Bi "y" e "y*" no se definen como desviaciones las
funciones de utilidad adoptarian estrictamente la misma forma siempre
que s8e definan valores objetivo de las autoridades y=y*=0. Ambas
hip&tesis han sido ampliamente utilizadas en la literatura.
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maximo absoluto de su funcién objetivoe cuando y=0 y £=0,
mientras que el otro pais lo alcanza cuando y*=0 y f*=0.
Dados estos objetivos y teniendo en cuenta las ecuaciones
(8) ¥ (9) que recogen los efectos de las distintas medidas
de politica fiscal y shocks exbgenos sobre el output
nacional y extranjero, es facil obtener los valores de "f" y
"E£*" gque maximizan (10) y (11) y que definen los "bliss
points" (puntos de maximo bienestar) naciocnal (B) vy
extranjero (B*), que hemos recogido en las expresiones (12)
y (13):

* - - *
B = (£,£%) = o, - (cw + dw” + eg ag - bg®*) I (12)
* - *-
B* = (f,£*) =| - (cw™ + dw + ez aq bq) 0 ‘ (13)

Se puede comprobar f&cilmente que B y B* son
incompatibles. Ambos paises se encuentran en la mejor
situacibébn posible cuando, en presencia de cualquier shock,
no llevan a cabo ninglGn tipo de variacién en su politica
fiscal y es el otro quien actGa para corregir los efectos
del shock sobre el output propio. Obsé&rvese que en las
expresiones (12) y (13) aparecen las variables gue recogen
todos los posibles shocks que pueden afectar a un pais:

*py
I

shocks en precios, "w" y "w sobre el output "g" y "g*" y

ocasionados por la politica monetaria global(25); nph,

Dada la incompatibilidad entre B(f,f*) y B*(f,f*) en
presencia de cualquiera de los anteriores shocks, el intento
por parte de un pais de restablecer su output a la situacién
original entra en conflicto con los objetivos sobre déficit
piblico y debe optar por alguna solucién subdptima,
intentando que la combinacién del shock y su respuesta de

{(25) Dado que cada paie no tiene control sobre los instrumentos de
politica monetaria, cualquier alteracién de ésta por parte de 1la
autoridad monetaria central operard como un shock para &l.
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politica econémica le reporte la menor desutilidad posible.
Este resultado es estédndar en la literatura sobre
coordinacién(26) y es cierto siempre gque exista un shock
ex6geno (o que shocks de distinto signo tengan un efecto
neto no nulo) y el nGmero de instrumentos disponible sea
menor que el de objetivos.

La cuestién no mereceria mayores comentarios si no
fuese porque en huestro caso existen dos elementos
diferenciadores respectoc a trabajos anteriores. En primer
lugar, la existencia de un fGnico instrumento de politica
macroecondémica no es un supuesto ad-hoc para provocar el
conflicto, sinc que es resultado del escenario econémico que
estamos considerando{(2?}. ¥, en segundo lugar, existe un
instrumento de politica econémica a nivel supranacional que
puede ser utilizado en determinados casos Yy permite
resultados que dominan cualgquier actuacién a nivel nacional,

nos referimos naturalmente a la politica monetaria.

Asi por ejemplo, si partiendo de una situacioén de
equilibrio estacionario, los sindicatos europeos negocian
unos salarios mayores para todos los paises (shock de
precios igual en todos los paises, w = w*), ambas economias
se verian enfrentadas a un proceso inflacionista que
deterioraria el nivel de actividad. Sin embargo, existe la
opcién de que la autoridad monetaria europea contrarreste el
efecto negativo sobre el output financiando 1las alzas
salariales (haciendo m = w = w*), de tal forma que los
efectos del shock y de la politica monetaria se anulen,
restableciéndose de nueve el equilibrio inicial sin
necesidad de gque intervengan las autoridades fiscales
nacionales (ver ecuaciones (8) y (9)).

(26) Se trata de un caso particular del conocido problema de "asignacién
de politicas" planteado por Mundell (1.962).

(27) Recuérdense las consideraciones efectuadas en la segunda sBeccidn
sobre la inoperancia de la politica monetaria a nivel nacional en el
senc de la UEM.
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A partir de ahora vamos a suponer que en ningGn caso
hay intervencicnes por parte del banco central y vamos a
analizar distintas soluciones para la politica fiscal,
cuando se da conflicto de objetivos entre los paises.

La consecuencia lé6gica de la incompatibilidad de 1los
"bliss points" es que ninguno de los paises aplicar&, en
principio, la politica econdémica que desearia el otro. Se
plantea, por 1lo tanto, 1la disyuntiva entre cooperar
(coordinar las politicas econémicas) o aplicar soluciones
competitivas en las que cada pais acte tomandoe comoc dadas
las acciones del otro.

4. Coordinacién va. no coordinacidn: Bhock simétrico.

Vamos a plantear distintos juegos con el mismo punto de
partida, un shock exégeno, global e idéntico para ambos
paises en el caso simétrico, o particular en un solo pais en
el asimétrico. Analizaremos los efectos de cada uno de ellos
bajo dos supuestos alternativos respecto al régimen de
transmisién operativo (transmisién negativa o positiva).

En ausencia de medidas de politica econémica
correctoras la perturbacién sacaria a ambos paises de su
situacién de pleno empleo. La actuacién en materia de
politica fiscal se plantea como medio de contrarrestar, en
la medida de lo posible, los efectos indeseados sobre el
nivel de actividad econémica.

4.1. 8hock simétrico. Transmisién negativa.

Supongamos gue ambos paises sufren un shock comin,
sobre precios o sobre output, que lleva a las dos economias
a una situacién de desempleo (es decir: dw=dw*>0, o alterna-
tivamente dg=dg*>0). En este caso los "bliss points" para
cada pais serian:
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B = (f,f*) = | o, - L l (14)

, 0 | (15)

donde "3" vy ng*n recogen el efecto del shock sobre el
output. Con caraicter general:

® = cw + dw* - ag - bg*
#* = cw* + dw - ag* - bg

En la Figura 1 se recogen dichos puntos. B y B* son los
centros respectivos de las familias de <curvas de
indiferencia de cada pais. Se puede demostrar dque estas
curvas son elipses concéntricas a los "bliss points" y
cuanto m&s alejadas estdn de ellos suponen un nivel de
utilidad menor.

Dadas las propiedades del shock, #=8*<0 (ya que w=w*, o
alternativamente g=g*), vy el régimen de transmisién negativa
(b<0), en la situacién de maximo bienestar ambos paises
desean no utilizar su politica fiscal y que sea el otro el
que realice una contraccién, de esta forma su output
volveria a la situacién de partida. Sin embargo, el pais que
actuara comoc desea su competidor no haria mé&s que empeorar
su situacién.

Como los "bliss points" son inalcanzables, cada pais
debe decidir que estrategia seguird ante el shock. Si ambos
paises suponen dada la politica fiscal del otro y, en base a
esa restriccién, eligen su propia politica fiscal de forma
que maximicen su funcién de bienestar, tenemos definide un
juego no cooperativo que nos conduce a un equilibrio estable

(equilibrio Nash}.

Dadas las ecuaciones (8) y (9), se pueden obtener las
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FIGURA 1:

SHOCK SIMETRICO. TRANSMISION NEGATIVA.

F R
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funciones de reaccién de los dos paises, suponiendo que las
autoridades fiscales de cada uno de ellos maximizan sus
funciones de utilidad (10) y (11) pensandc que no va a haber
respuesta por parte del otro: df/df*=df*/df=0. De las
condiciones de primer orden obtenemos las siguientes
funciones de reaccién:

RR: £ =80 gx__ 3 (16)
al+a al+a

R*R*: g* = - 3P g _ 3 g (17)
al+a al+a

donde: & = &*.

Es inmediato comprobar gque ambas funciones tienen
pendiente positiva en el espacio (£*,f) y que una pendiente
es la inversa de la otra. Ademas (véase Figura 1):

(Af*/af)gg > 1 > (AE*/Af)puge > O

La solucién Nash se puede hallar resolviendo el sistema
definido por las ecuaciones (16) Yy (17) para "“f" Yy ngka
Graficamente el equilibrio se dara en la interseccidn entre
ambas funciones de reaccién. En ese punto ninguno de los dos
paises tiene incentivo a alterar su politica fiscal, pues
llevan a cabo exactamente la politica que desean, dada la

del otro palis y el shock que han sufrido.

En dicho punto de equilibrio, la combinacién de

peliticas seria la siguiente:

- ad
N = (£.,£.%) = | - a - 18
(£ fn7) a2 + a + ab a2 + a + ab (18)

La solucién Nash lleva a ambos paises a expandir en la
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misma medida: £, =f *>0. Obviamente, politicas expansivas de
la misma magnitud en ambos paises llevan a aumentos en el
nivel de output en los dos (ya gque el efecto positivo de 1la
peclitica nacional sobrepasa el efecto negativo de la del
extranjero).

Al equilibrio Nash (punto N en la Figura 1) se ha
llegado después de un proceso en el dque ambos paises han ido
aplicando politicas sucesivamente mds expansivas que las de
su competidor, para evitar 1las consecuencias depresivas
sobre el nivel de output de las repercusiones externas. Ese
equilibrio, aunque estable, debe ser comparadoc con otras
posibles soluciones y, en definitiva, el nivel de bienestar
asociado a cada una de ellas nos pernmitird determinar cual
es la que prevalece socbre las otras.

Obsérvese en la Figura 1 que todos los puntos en el
drea sombreada suponen ganancias para ambos paises respecto
a la solucién Nash (suponen, por tanto mejoras paretianas).
Si el resultado de la coordinacién de las politicas fiscales
es un punte cualgquiera en el &rea sombreada ambos paises
estarin mejor que en la situaciédn competitiva.

Si existe cooperacién ambos paises, intentaran
maximizar la suma de sus utilidades. Sin embargo, el hecho
de actuar conjuntamente supone un problema adicional, c¢émo
repartir las posibles ganancias gque se derivan de 1la

coordinacidédn. El1 planteamiento del problema seria el
siguiente:

Max US = - B 1/2 (y2 + af2) - (1-8) 1/2 (y*2 + af*?) (19)
f,f

donde "B" y "(1-8)" son las ponderaciones atribuidas a cada
pais. Para cada valor de "8" existird wuna solucién
cooperativa distinta, la curva de contrato une todos esos
puntos. Se puede demostrar que dicha curva de contrato es
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una hipérbola y gque pasa por los puntos B, B* y C (ver la
Figura 1). Por definicién todos los puntos de la curva son
eficientes en sentido de Pareto, ya gue en cualquiera de
ellos un pais no puede obtener ganancias adicionales de
bienestar con un cambio en la combinacién de politicas
fiscales, sin que el otro empeore su situacién.

Dada la hipétesis de simetria que venimos manteniendo,
vamos a suponer que se reparten por igual las ganancias de
la cooperacién, por lo tanto B=(1-B)=0,5. En este caso 1la
solucién cooperativa particular qgue maximiza la funcién de
utilidad conjunta seria:

$(a + b) _ ¢{a + b)
(a + b2 +a ' (a + b)2 + ¢

cC= (fclfc*) = (20)
Es f&cil demostrar gque la utilidad asociada a este
equilibrio cooperativo (U®) es superior a la del equilibrio
Nash (UN) y creciente con la magnitud del shock (2):
al 2 b2

Uuc - yh =
a+D2+a) (Z+aram?  © (21)

lLas politicas fiscales asociadas a la solucién
cooperativa con 1iqual reparto de las ganancias son
positivas, pero menos expansivas gque las del equilibrio
Nash. Ademas, en este caso particular de cooperacién
simétrica ambos paises aplicarian politicas de la misma
magnitud (en definitiva: fn=fn* > fc=fc*). La intuicién
econdémica que hay detrds de este resultado es clara, si las
dos economias se ponen de acuerdo no es necesario que lleven
a cabo expansiones tan fuertes, ya que evitan tener gque
corregir con su propia politica buena parte de los efectos
repercusidn negativos que les son transmitidos.

Ootra cuestién interesante es dque no todos los

equilibrios cooperativos suponen soluciones superiores al
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equilibrio Nash, depende de la distribucién que se dé de las
ganancias. En el caso absolutamente simétrico (con reparto
igual de las ganancias) es evidente gue la coordinacién
domina, sin embargo otro tipo de reparto podria suponer
situaciones peores para alguno de los paises. En concreto,
obsérvese que los flinicos puntos de la curva de contrato que
suponen mejoras respecto a la situacién Nash, son los que
estdn comprendidos entre los niveles de utilidad asociados
al equilibrio competitivo.

De 1lo expuesto anteriormente parece claro que la
solucién consensuada (dentro de los mArgenes de reparto de
las ganancias expuestos) es la alternativa mas eficiente a
sequir por parte de los paises y una opcién, tanto méas
deseable, cuantoc mayor sea el shock. Sin embargo, hay una
cuestién fundamental que todavia no hemos comentado respecto
a los equilibrios cooperativos, ¢son estables o por el
contrario es dificil gque se mantengan?. Es sobradamente
conocido el incentivo a incumplir este tipo de acuerdos. Por
tanto, en ausencia de mecanismos de sancidn, que obliguen a
las partes y penalicen las posibles desviaciones respecto a
los acuerdos tomados, es facil que dicho resultado no se
mantenga. En el punto C de la Figqura 1 ambos paises estén
fuera de sus curvas de reaccién, cualquiera de ellos podria
alterar su politica fiscal de forma que, mientras el otro
pais no respondiera, alcanzaria inmediatamente niveles de
bienestar superiores (dejando al otro en una situacién menos

ventajosa).

Una solucién alternativa, sobre la que se ha discutido
ampliamente en 1la 1literatura, es la posibilidad de que
exista un 1lider. La solucién cooperativa es superior al
equilibrio Nash, pero plantea problemas de estabilidad, :es
posible entonces que haya algln otro tipo de comportamiento
no cooperativo con propiedades de estabilidad que produzca
resultados superiores al Nash?. Vamos a plantear un
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equilibrio tipo Stackelberg, donde un pais (el nacional,
denotado sin asterisco) va a ejercer de lider y el otro de
seguidor. Si un pais se da cuenta del tipo de comportamiento
que sigue su competidor (reconoce su funcién de reaccién)
puede maximizar su funcién de utilidad tomando como dada la
funcién de reaccidn del otro.

Analiticamente la resolucién del problema consiste en
introducir en la expresién (8) la funcién de reaccién del
seguidor (ecuacién (17)). La ecuacién resultante es una
expresiédn de "y" en funcién de nfg*n y ngn, introduciéndola
en la funcién de utilidad del 1lider (ecuacién (10)) ¥y
maximizando se obtiene la "f" de equilibrio. La politica
fiscal del pais seguidor se obtiene, una vez conocida "f",
de su funcién de reaccién (ecuaciédn (17)). Los valores

concretos en el equilibrio Stackelberg son los siguientes:

5: f_ = - 2 (a2 + a - ab) (a2 + a - b?)
s a2 (a2 + @ - b2)2 + a(a?Z + a)2

v
o

(22)

_ -a® [(a%2 + a) (a? + a -ab) - ab2 (a-b) ]
s a2 (a2 + a -~ b2)2 + a(a? + a)?

£* >0 (23)

Se puede comprobar facilmente gque f<f*;, lo que
significa que el pais lider asume un déficit pGblico menor,
relativamente al seguidor. También es sencillo demostrar que
el equilibrio Stackelberg supone politicas fiscales mas
expansivas en ambos paises que el equilibrio cooperativo. En
cualquier caso, ambos paises mejoran respecto a la solucidén
Nash. El1 lider elige un punto S en la Figura 1, y puesto que
el punto N es accesible dada la restriccién presupuestaria
considerada, es evidente gque ineguivocamente mejora su
situacién. El seguidor se sitGa en un punto de su funcién de
reaccién mas préximo a su "bliss point", con lo que alcanza
también, sin lugar a dudas, un nivel de utilidad superior.

Obsérvese también gque la viabilidad de un régimen tipo
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Stackelberg descansa en la miopia del seguidor respecto al
comportamiento del lider.

Si comparamos ahora el equilibric Stackelberg con la
situacién de coordinacién se puede demostrar que para el
pais lider, con transmisién negativa, la cooperacidén es
inequivocamente superior(28):

a2 92 b2 [a + a(a — 2b)]

cC - ys = 0 (24
v v 2[ (a+b)2+a) [a2(a+a-b2)2+a(a? + a)?] > 0 (24)

Sin embargo, la situacién no estd clara para el pais
seguidor. La expresién UC*-US* no tiene un signo claramente
definido, podria ocurrir, por tanto, que el seguidor
prefiriera el equilibrio Stackelberg sobre el cooperativo.
La alternativa mejor para él depende crucialmente de los
valores que adopten los parametros "a", "b"™ y "a"; en
concreto, dados "a" y "b", cuanto mas sesgadas estén sus
preferencias hacia el objetivo de pleno emplec ("a" muy
pequefia), tanto m&s probable ser& gque US*<uS*, ya que 1la
situacién Stackelberg supone politicas fiscales mas
expansivas que la coordinada.

En términos del escenario econémico que nos sirve de
referencia (la UEM) las implicaciones de lo que acabamos de
exponer son claras. Por un lado, no es suficiente que los
paises tengan un objetivo acotado de déficit (es decir que
nfr y nf*n aparezcan en las funciones objetivo) para
asegurar gque no se alcancen niveles de gasto excesivamente
expansivos. En este sentido, el criterio gque aparece en
algunos puntos del Informe Delors de imponer a los paises
limites concretos a sus déficits pGblicos, no aseguraria que
se llegara a la combinacién de politicas fiscales més
eficiente entre las distintas regiones de 1la Comunidad,

(28) También en este caso, las ganancias de la coordinacifn respecto al
equilibrioc Stackelberg son crecientes con la magnitud del shock.
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salvo que dichos techos fuesen el resultado de la
coordinacién, y una vez tenidos en cuenta los shocks que
afecten a las distintas economias. Por otra parte, el
proceso de coordinacién dentro de la Comunidad deberia estar
supervisado por alg(n organismo independiente, que diera un
caradcter legal y vinculante a los acuerdos y estableciera
los correspondientes mecanismos de sancién cuando éstos
fueran incumplidos. Este Gltimo extremo queda claramente
recogido en diversos pasajes del Informe Delors, en
concreto, el informe sefiala como una de las fases de la
tercera etapa hacia la UEM gue "las normas y procedimientos
de la Comunidad en el &mbito macroeconémico y presupuestario
adquiririan caréacter vinculante®"(29), Es evidente que la
consecucién de dicho objetivo pasa por la cesidén de parte de
la soberania nacional a algin organismo supranacional, 1lo
gue representa una dificultad adicional a 1la adopcién de
soluciones cooperativas.

Por Gltimo, una situacién de lider-seguidor puede ser
en este caso, como acabamos de ver, una alternativa posible
aungue represente un subéptimo respecto a la coordinacién,
ya gque ante la dificultad de alcanzar soluciones
cooperativas, si un pais decide adoptar el papel de lider
(lo gue es tanto mas probable cuanto mayor sea su
preocupacién pcr el déficit publico), es probable que
encuentre seguidores entre aquellos paises donde l&
sensibilidad por el nivel de actividad sea mayor. No
obstante, hay gque recalcar gque la coordinacién produce
resultados superiores a todas las alternativas consideradas
y, pese a sus dificultades, los beneficios derivados de la

misma son siempre crecientes con la magnitud del shock.
4.2. Bhock simétrico. Transmisién positiva.

La situacién es idéntica a la planteada en el caso

(29) Informe Delors, Pag. 38.
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anterior salvo que ahora el régimen de transmisién es
positivo, de manera gque cuando se produce el shock, ambos
paises deseardn no llevar a cabo ninglin tipo de politica
fiscal correctora y que sea su competidor el que realice una
expansién fiscal que les devuelva al pleno empleo (véanse
las expresiones (14) y (15) de los "bliss points" teniendo
presente que ahora b>0 y, como antes $=9*<0). Es claro que
ninguno de los dos paises realizard la politica deseada por
el otro, ya dgque no haria mas dgue empeorar su propia
situacién.

Si suponemos un comportamiento no cooperativo tipo
Nash, ambos paises 1llevardn a cabo politicas fiscales
expansivas, aunque de menor cuantia que en la situacién de
transmisién negativa. Ahora una expansién en un pais tiene
repercusiones positivas sobre el output del otro (en 1la
expresién (18) es facil comprobarlo, ya que es valida en los
dos regimenes, con la diferencia de signo del parametro
"p"). Obsérvese en la Figura 2 que el punto de equilibrio N
sigue estandc en el primer cuadrante. En este caso, las
curvas de reacciédn tienen pendiente negativa (véanse las
ecuaciones (16) y (17)).

Si los paises deciden coordinar sus politicas fiscales,
maximizando la suma de sus funciones de utilidad, vy
suponiendo igual reparto de las ganancias de la
coordinacidn, llegariamos a un punto como C en la Figura 2.

En la situacién cooperativa ambos paises deberian
aplicar politicas mé&s expansivas que en la situacidén Nash.
Al encontrarnos en un régimen de transmisién positiva, 1la
solucién competitiva no tiene en cuenta totalmente 1los
efectos beneficiosos sobre el propio output de 1las
expansiones exteriores. De ahi que un acuerdo puede
conducir, aGn soportandoc déficits mayores, a una ganancia
significativa en el objetivo de pleno empleo, mejorando
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FIGURA 2: SHOCK SIMETRICO. TRANSMISION POSITIVA.
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consecuentemente el nivel de bienestar{(30},

Respecto a una posible solucién tipoe Stackelberg, si
suponemos que el pais denotado sin asterisco asume el
liderazgo se llegara a un punto como S en la Figura 2. De
las ecuaciones (22) y (23) se deduce gque con transmisién
positiva también ambos paises llevarian a cabo politicas
fiscales expansivas. Ademds, inequivocamente el esfuerzo
fiscal del pais segqguidor sera superior (f*s>fs).

Comparando ahora la eficiencia de la solucién
Stackelberg respecto a las otras podemos observar
diferencias claras respecto a la transmisién negativa.

En primer lugar se puede comprobar que el equilibrio
Stackelberg no supone una mejora paretiana respecto al Nash
(no se encuentra en el &rea sombreada de la Figura 2). Si
bien el lider mejora respecto al equilibrio Nash, ya que
explicitamente elige el punto S pudiendo quedarse en el N,
el seguidor empeora, ya que el punto S estd en su curva de
reaccidén més alejado de su "bliss point" que el punto N.

En segundo 1lugar, para el seguidor es preferible
siempre la coordinacién al equilibrio Stackelberg
(preferiria incluso el equilibrio Nash antes que actuar de
seguidor). E1 lider, sin embargo, podria en ciertos casos
preferir asumir esa funcién antes que llevar a cabo una
actuacién consensuada. La expresién (24) puede llegar a ser
negativa (ya gque ahora b>0); en concreto, cuanto mayores
sean las preferencias hacia el objetivo de pleno empleo
(valores muy pequefios del par&metro "a") tanto mas probable
es que el papel de lider sea preferible a la coordinacién.
La intuicién de este resultado radica en que el 1lider

(30) En la expresién (21) se puede comprobar que la utilidad asociada al
equilibrio cooperativo es siempre superior a la del competitivo Y
creciente con la magnitud del shock, independientemente del régimen de
transmigsidn.
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aprovecha los efectos positivos del esfuerzo fiscal que
realiza el seguidor, para contrarrestar el efecto negativo
de la menor expansidén fiscal que 1lleva a cabo en el
equilibrio Stackelberg, respecto al cooperativo.

Respecto a la situacién en la UEM se pueden extraer
algunas conclusiones distintas en el caso de la transmisién
positiva a las que veiamos en el primer caso. En cualquiera
de los dos regimenes estd clara la superioridad de la
coordinacién sobre el equilibrio competitive puro. Sin
embargo, la solucidn Stackelberg, que podria funcionar si el
régimen de transmisién fuera el negativo, aparece como mucho
menos plausible en el caso de repercusiones positivas. Con
externalidades negativas la duda consistia en hallar el pais
gque asumiera el papel de lider, ya que aungue ambos mejoran
respecto a la solucién Nash es el seguidor el que queda en
una posicién relativamente m&s ventajosa. Sin embargo, si
los efectos repercusién son positivos, con paises
simétricos, todos desearian asumir ese papel, ya que es
claro que el seguidor se encontraria en peor situacién que
en el equilibrio Nash. Ademds, en este caso dado que el
seguidor encuentra mis conveniente, sin lugar a dudas, el
equilibrio Nash gue la solucién Stackelberg, tendria sentido
gue dicho pais adoptara actitudes competitivas que forzasen
dicha solucién. En este punto, s6lo la solucidén cooperativa
es superior para ambos.

5. Coordinacién vs. no coordinacién: Shock asimétrico.

En esta seccién vamos a contemplar la posibilidad de
que se produzca un shock (sobre precios o sobre output) gque
afecte Gnicamente a uno de los dos paises. Sin embargo, la
variacién en el output del pais afectado se transmitira
positiva o negativamente sobre el nivel de actividad de la
otra economia y ambas saldrian de su situacién inicial de

equilibrio estacionario.
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Por simplicidad vamos a trabajar siempre suponiendo que
es la economia nacional (denotada sin asterisco) la que se
ve afectada por un shock negativo sobre su output(3l), y por
lo tanto, las ecuaciones que recogen los efectos repercusién
tomaran la siguiente forma:

y = af + bf* + & (25)
* = af* + bf + ¢* (26)
Y
b®

a

Donde: & = -aqg, ¢* = -bg =

El parémetro "$" recoge el shock directo sobre el
output nacional, mientras que "&*" recoge el efecto
repercusién sobre el output extranjero de la perturbacién
sufrida en el nivel de actividad nacional (de manera que
"$*" se puede expresar en funcién de "8").

5.1. 8hock asimétrico. Transmisién negativa.

Los "bliss points" en este caso serian:

B=(f.f*)=|o,- $ ’ (27)

, 0 ’ | (28)

De nuevo existe conflicto de objetivos, el 6ptimoc para
la economia nacional consistiria en no llevar a cabo ningtn
cambio en su politica fiscal y que en el extranjero se
produjera wuna contraccidén, que dado el régimen de
transmisién negativo (b<0) devolviera su output a la
situacién original. En el extranjero, sin embargo, desearian
una expansidn nacional gque contrarrestara exactamente el
shock sufrido, para no tener que variar su politica fiscal.

(31) Podriamos suponer también un shock de precios, los resultados
serian equivalentes.
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La solucién competitiva (Nash) se obtiene, al igual que
en los casos anteriores, a partir de las funciones de
reaccién de ambos paises (recogidas en las expresiones (16)
y (17), con la salvedad de que & + &*):

a® (b2 - a2 - a)

N: £ = > 0 29

n (a2 + a)2 - a2b2 (29)
-bad

£ = <0 30

n (a2 + 0)2 - alp? (30)

Una diferencia fundamental de la solucién Nash respecto
a los casos simétricos es que cuando el shock sblo afecta
directamente a un pals, el esfuerzo fiscal corrector en el
caso competitivoe es asimétrico también. Ahora, la economia
nacional tiene que llevar a cabo una expansién, mientras gque
en el extranjero se produce un contraccién. La razdén es
clara, el shock lleva al pais que lo padece a una situacién
de desempleo, lo que, dado el régimen de transmisién
negativa vigente, se traduce en sobreempleo en el
extranjero. Ademis, es sencillo comprobar gque en valor
absoluto la variacién de la politica fiscal es mayor en la
economia nacional (lfn|>|f*n|)' lo que refleja simplemente
que la magnitud del efecto repercusién es necesariamente
inferior a la del shock.

Comoc es habitual, existen otras soluciones que
supondrian mejoras para ambos palses respecto a la Nash. En
el punto N en la Figura 3 se cortan las curvas de
indiferencia de ambos paises. En ese punto, dichas curvas
tienen pendiente cero para la economia nacional e infinito
para la extranjera(32?), lo que asegura que existe un area

delimitada por ambas, donde las combinaciones de politica

{32) Dado gue a lo largo de las funciones de reaccién nacional y
extranjera, Uf = 0 y U*f* = 0 respectivamente, en N la pendiente
de las curvas de indiferencia ser& -(Uf/Uf*) = 0 para la economia
nacional y -{U*f/U*f*) = © para la extranjera.
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FIGURA 3:

SHOCK ASIMETRICO. TRANSMISION NEGATIVA.
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fiscal que la integran suponen ganancias paretianas (es el
4drea sombreada en la Figura 3).

Dentro de ese Area se encuentran puntos eficientes en
sentido de Pareto (los puntos de tangencia entre las curvas

de indiferencia de ambos paises). Se puede demostrar que la
curva de contrato es una hipérbola que pasa por los puntos B
y B*, lo que no se puede comprobar analiticamente es que la
coordinacién con igual reparto de las ganancias produzca una
solucién que se encuentre necesariamente dentro del A&rea
sombreada. Las soluciones cooperativas, con igual reparto de
las ganancias son las siguientes:

- (8/a) [4a2b2 - (a2 + b2 + a)2(a? + b?)]
¢ [(a + b)2 + a)[(a -~ b)2 + «a]

(31)

£* = 2b¢ [a2 + (b/2a) - (a2 + b2 + a)?]
c = (32)
((a + b)2 + a][(a - b)2 + ]

Como se puede ver, no es posible establecer el signo de
"E." Y “f*c", si bien no es complicado buscar otro tipo de
soluciones coordinadas que supongan ganancias de bienestar
para ambos paises, caso de no hallarse la solucién de igual
reparto en el drea que delimita las mejoras paretianas.

Para terminar de estudiar el caso asimétrico con
transmisién negativa, nos queda comprobar la viabilidad de
una solucidn no cooperativa tipo Stackelberg. Como hemos
visto, un shock asimétrico tiene repercusiones distintas en
ambos paises, de ahi que ahora no podamos estudiar las
opciones de liderazgo sin tener en cuenta esa situacidn.

Supongamos, por ejemplo, gue la economia nacional
adopta el papel de 1liderazgo. Al tomar la funcidén de
reacciédn del extranjero como dada y maximizar su funcién de
utilidad se alcanzaria un punto como S en la Figura 3. En
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esa situaciédn las politicas fiscales de ambos paises serian
las siguientes:

-—ad (a2 - b2 + )2

S: f_ = > 0 33

s (a2 - b2 + a)2 + a(a? + a)? (33)
-abé

£*. = a <0 34

S (a2 - b2 + a)2 + a(a? + a)2 (34)

Es sencillo comprobar, ademds, que f_<f, y f*_<f* . El
pais lider aprovecha su condicién para adoptar una politica
fiscal mas contractiva que en el caso competitive (mejorando
inequivocamente su bienestar por esa via) y obligando al
seguidor a contraer todavia mds (con lo que, dada la
transmisidén negativa, genera también efectos beneficiosos
sobre la economia nacional). En la Figura 3 se puede ver que
para el lider la curva de utilidad asociada al equilibrio
Stackelberg estd necesariamente mas cerca del "bliss point"
que la correspondiente a la solucidn competitiva. Incluso,
dependiendo de <cual fuera la combinacién de politicas
derivada de 1la coordinacién, el 1lider podria preferir

adoptar ese papel, antes que cooperar.

Sin lugar a dudas el pais que sufra un shock
unilateralmente tendrd clarisimos incentivos a adoptar la
posicidén de 1liderazgo. Sin embargo, actuar como seguidor
supone unos resultados claramente inferiores a los asociados
a cualquiera de los otros dos tipos de comportamiento. E1
punto S estd sobre la funcién de reaccién del seguidor mucho
més alejado del punto de maxima satisfacciédn que el punto N
Yy con toda seguridad cualquier solucién cooperativa gque
fuera superior a la Nash, lo sera también respecto a la
Stackelberg.

{Qué sucederia si el liderazgo fuera asumido por el
pais no afectado directamente por la perturbacién? Las
conclusiones son muy parecidas, el lider prefiere ese papel
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a la solucién competitiva y podria incluso preferirlo a la
coordinacién. Para el seguidor un comportamiento tipo
Stackelberg es, nuevamente, la peor de las opciones. Las
soluciones correspondientes a esta situacién son las
siguientes:

ad[(a2 - b2 + a)(b2 - a?) - e(a? + a)] ,

s': £ ' = 35

s (a2 = b2 + a)2 + a(a? + a)2 (35)
-abd (a2 - b2 + a)

£ 1 = ¢ <0 36

S (a2 - b2 + )2 + a(a? + a)2 (36)

Parece evidente, dados los resultados que hemos
presentado en esta seccibén, que la Gnica alternativa posible
a la solucién Nash es la coordinaciédn. S$Sin embargo, hay una
complicacién suplementaria en el caso de 1la asimetria
respecto a las que ya veiamos en los casos simétricos. En
términos del modelo no es evidente que la coordinacién con
jgual reparto de las ganancias lleve a mejoras paretianas
respecto del equilibrio Nash, con lo que habria que buscar
otro tipo de reparto. Con reparto desigual de las ganancias
derivadas de la coordinacién las variaciones de la politica
fiscal de cada pais > tienen porqué ser de la misma cuantia
(mientras que si lo eran con igual reparto), lo que puede
dificultar la adopcién de acuerdos cooperativos(33).

5.2. Shock asimétrico. Transmisién positiva.

En la Figura 4 se presentan las distintas soluciones
con transmisién positiva (b>0). En este caso, los puntos de

maxima satisfaccién (recogidos en las expresiones (27) Yy

{33) En un contexto de incertidumbre (no contemplado en nuestro mcdelo)
la razén es evidente, las variaciones d= la politica fiacal, dado que
gon un argumento de las funciones objetivo, afectan negativa e
inmediatamente al bienestar, mientras que sus posibles efectos
beneficiosos sobre el nivel de actividad estarian afectados por el grado
de incertidumbre existente sobre el verdadero modelo de la economia.
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FIGURA 4: SHOCK ASIMETRICO. TRANSMISION POSITIVA.
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(28)) suponen deseos por parte de ambas economias de dejar
que sea su competidor el que 1lleve a cabo expansiones
fiscales que corrijan el desempleo generado. Ademas, dada la
asimetria, el pais directamente afectado desearia una
politica fiscal mads expansiva del extranjero, que la que

éste le demandaria para alcanzar su "bliss point".

Las soluciones del equilibrio Nash esté&n recogidas en
las expresiones (29) y (30), con la salvedad de que la
transmisién positiva hace que: fn>f*n>0. Este resultado es
16gico, el pais que sufre el shock tiene que realizar un
esfuerzo fiscal mayor gque el que sblo se ve afectado por los
efectos repercusién.

Respecto a las otras soluciones al Jjuego las
conclusiones son equivalentes al caso asimétrico negativo.
La cooperacién con igual reparto de las ganancias no asegura
ganancias paretianas para ambos paises, si bien estd claro
que por la forma de las curvas de utilidad existen
soluciones coordinadas superiores al equilibrio Nash (todas
las que se encuentran en la curva de contrato -hipérbola que
pasa por los puntos B y B*- dentro del Area sombreada en la
Figura 4). Las soluciones lider-sequidor(34) son claramente
preferidas por el lider respecto al equilibric Nash, e
incluso en algunos casos respecto a la coordinacién. Para el
pais seguidor la solucién Stackelberg es la menos ventajosa
en cualquiera de los dos casos.

6. Conclusiones.

En el presente trabajo se aborda un tema escasamente
tratado en la literatura, la coordinacién de las politicas
fiscales. E1l modelo econémico que da soporte a los efectos

(234) Las soluciones Stackelberg se recogen en las expresiones (33),
(34}, (35) y (36), con la salvedad de que con transmisién positiva todas
ellas scn positivas. Ver por ejemplo el punto S en la Figura 4 para el
caso de liderazgo de la economia nacional.
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repercusién, base de los Jjuegos posteriores, toma en
consideracién el marco de referencia de la futura Unién
Econdémica y Monetaria en Europa. Los shocks que hacen
posible el conflicto de objetivos y 1los comportamientos
estratégicos pueden tener su origen, tanto en precios como
en nivel de actividad y ser simétricos o asimétricos. Se han
planteado soluciones cooperativas y no cooperativas teniendo
en cuenta la posibilidad de gque operen mecanismos de
transmisién positivos o negativos entre los paises.

Pese a las limitaciones de nuestro modelo econdmico
(expectativas estaticas, inexistencia de dinamica, etc...)
creemos gque permite poner de relieve algunos de los
conflictos y comportamientos estratégicos en el manejo de la
politica fiscal que caracterizardn a la Comunidad Europea
tras el establecimiento de la UEM. En este sentido, el
presente trabajo da un soporte tefrico bastante consistente
con muchos de los planteamientos recogidos en el Informe
Delors.

Sin entrar ahora a comentar cada uno de los casos en
particular, veamos cudles son las conclusiones mas
interesantes gque se derivan, con caricter general, de
nuestro trabajo.

En primer lugar, parece claro que la existencia de
cierta sensibilidad de las autoridades nacionales respecto a
la magnitud de sus déficits pilblicos (en términos del modelo
gque "f" y "f*" aparezcan en la funcién objetivo de las
autoridades) no asegura necesariamente la combinacidén mas
eficiente de politicas fiscales en el sistema cuando se
siguen estrategias competitivas.

En segundo lugar, se demuestra que la coordinacidn de
las politicas fiscales produce en todos los casos soluciones
més eficientes para ambos paises que la competencia. Adem&as,
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las ventajas asociadas a dicha solucién son crecientes con
la magnitud del shock. Segin cual sea el régimen de
transmisién, la coordinacién lleva siempre a la aplicacién
de politicas fiscales mis contractivas © expansivas que la
solucién Nash, permitiendo alcanzar a ambos paises niveles
de bienestar superiores. Este resultado concuerda, como ya
hemos sefialade anteriormente, con las recomendaciones
efectuadas por el Comité Delors.

En tercer lugar, el equilibrio cooperativo es dificil
de alcanzar (maxime en presencia de shocks asimétricos) y
plantea serias dudas sobre su estabilidad. Si un pais rompe
unilateralmente los acuerdos puede conseguir ganancias
adicionales de bienestar, dejando siempre al otro en
situacién menos ventajosa (recuérdese gque el equilibrio
cooperativo es eficiente en sentido de Pareto). De ahi, que
sea necesaria la existencia de algGn organismc independiente
y con poder para controlar el cumplimiento exacto de los
acuerdos, imponiendo las pertinentes sanciones a los paises
que los incumplieran. Caso de no ser asi, 1los fuertes
incentivos a engafiar al adversario harian que se volviera
facilmente a situaciones competitivas (la mera sospecha de
engafioc haria que un pais volviera inmediatamente a situarse
sobre su funcién de reaccién). Este extremo pone de
manifiesto que probablemente serd necesaria una reforma del
Tratado de Roma para institucionalizar 1la cesién de
soberania implicita en tales medidas.

Por dltimo, 1las soluciones 1lider-seguidor, que se
demuestran como posibles alternativas al comportamiento
competitivo en otro tipo de problemas, no parecen, con
carActer general, un comportamiénto factible en nuestro
caso. Unicamente en el casc simétrico negativo la solucién
Stackelberg es superior para ambos paises a la Nash. En el
resto de los casos estudiados los palses tienen poderosos

incentivos para adoptar la posicién de liderazgo y rechazar
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la de seguidor. El1 pais seguidor deberia aceptar un
empeoramiento (respectoc al equilibrio competitivo o a 1la
coordinacién) en sus objetivos de output y de déficit sin
ningdn tipo de contraprestacién. En cualquier caso, la
coordinacién se demuestra siempre superior al equilibrio
Stackelberg para al menos uno de los dos paises.
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PENDICE

Expresiones de 1los parametros de las
equations", suponiendo k, = 1-k;:

ok, + 4
p(1-72) + o(1l+71)

b = -0Ky + ur 2
B(l-12) + og(1+71)
c = -o(l+7)ky - 208ky - Su(l-1) <0
B(1-72) + g(1+71)
g = 206Ky = ok (1+7) + Su(l-71) % 0
g(1-12) + o(1+71)
e = g >
ig(l-7) + 0
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