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Abstract:

Este articulo aborda el problema de las divergencias ciclicas que se producen entre las economias
que forman una unién monetaria cuando experimentan perturbaciones asimétricas. Por medio de un
modelo simplificado de una unién monetaria se muestra como la actuacion del mecanismo de
estabilizacion que opera a través del tipo de cambio real puede no ser suficiente para contrarrestar
la actuacion desestabilizadora del tipo de interés real. Por tanto, se propone que las autoridades
nacionales lleven a cabo una politica fiscal activa centrada tanto en las variaciones del output gap
como de la inflacidon (como la Regla de Taylor para la politica monetaria). Esta regla aseguraria la
estabilidad del sistema en caso de que éste se encuentre afectado por una dinamica divergente y
lograria reducir tanto la varianza de la inflacién como la del output gap.
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1. INTRODUCCION:

En su revisién anual de la economia europea, la Comision Europea (2006) afirmaba que la
introduccién del euro habia sido un éxito y citaba como los principales logros del proceso la
confianza internacional en la moneda y que las economias de la unién monetaria habian sido

capaces de “superar con éxito los shocks comunes experimentados por sus miembros desde 1999”.

Sin embargo, junto a los “decepcionantes” resultados en términos de crecimiento agregado, anadia
que “en relacion con el funcionamiento de la unidn monetaria, es particularmente importante
entender mejor un aspecto de esta experiencia: la divergencia significativa y persistente en las tasas
de crecimiento e inflaciéon entre las economias de la zona euro”. Este problema se relaciona con la

existencia de shocks especificos en las economias nacionales (o con efectos distintos de los

mismos shocks comunes) y con la eficacia de los mecanismos de ajuste dentro de una union

monetaria.

No puede decirse, desde luego, que éste sea una cuestion novedosa en el contexto tedrico de
las uniones monetarias. La Teoria de las Areas Monetarias Optimas ya establecia que un criterio
relevante era la importancia de las perturbaciones asimétricas y la eficacia de los mecanismos de
ajuste, entre los que se citaban principalmente la flexibilidad salarial y la movilidad geografica,
aunque también algun mecanismo fiscal de tipo federal. Lo que si ha ocurrido, en nuestra opinion,
es que la posibilidad de que éste fuera un problema relevante en el caso de la zona euro se habia
menospreciado en los primeros afnos, y la dinamica divergente en algunos paises lo ha devuelto al

centro de la escena.

Este articulo trata de analizar la contribucion que puede hacer la politica fiscal para mejorar la
eficacia a corto plazo de los mecanismos de ajuste de los paises miembros cuando se producen
perturbaciones asimétricas, de oferta o de demanda. Pero como las posibilidades de que en la UE
se implante algun mecanismo supranacional de estabilizacién basado en un presupuesto comun
parecen, hoy por hoy, remotas, hemos centrado nuestra atencion en la aplicaciéon por parte de los
gobiernos nacionales de una regla de politica fiscal similar a la Regla de Taylor. Esta regla de
politica fiscal establece el valor del saldo presupuestario e incluye un término que sirve de
referencia a la politica fiscal cuando la economia se encuentra en equilibrio (como el tipo de interés
neutral en la Regla de Taylor) y dos términos que determinan las desviaciones respecto a este saldo
a largo plazo en funcion del valor del output gap y de la desviacién de la inflacion respecto al

objetivo.

La cuestién central que nos hemos planteado es en qué medida una regla de este tipo mejora la
capacidad de estabilizacion de las economias nacionales, medida por la varianza que registran la
inflacion y el output gap ante un conjunto determinado de perturbaciones. Para resolverla,
utilizaremos un modelo sencillo de una unién monetaria formada por dos paises y analizaremos su

estabilidad con distintas reglas de politica fiscal.



En nuestra opinion, este tipo de politica fiscal supondria una actitud mas activa de las
autoridades fiscales que la que se deriva del actual marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
tanto de su letra como de su espiritu. En este marco, la actuacion estabilizadora de la politica fiscal
descansa casi exclusivamente en los estabilizadores automaticos. Sin embargo, como veremos a lo
largo del texto, no es probable que sdélo con esta herramienta puedan resolverse los problemas de
estabilizacion que se derivan de la union monetaria, y una regla como la que proponemos

presentaria ventajas importantes.

Es preciso reconocer que este uso mas activo de la politica fiscal ha sido criticado en muchas
ocasiones, aduciendo razones teodricas y otras de naturaleza mas practica. Sin embargo, en los
ultimos afios se esta observando una corriente favorable a la recuperacion del uso de la politica
fiscal. Gali (2005) habla de un “revival” de la economia keynesiana en el que se incluye la
justificacion del uso de la politica fiscal y autores como Setterfield (2005) y Westaway (2003) ya han
planteado como podria mejorar la estabilidad de la economia con una regla como la que nosotros
planeamos aqui.

El articulo se organiza de la siguiente forma. En el segundo apartado estableceremos la
definicion de los objetivos de la politica de estabilizacion que después utilizaremos para medir la
contribucion de la regla de politica fiscal, y argumentaremos por qué las criticas que se establecen a
priori sobre la politica fiscal no nos parecen suficientemente convincentes. El apartado tercero
recoge el modelo simplificado de una unién monetaria que utilizamos y en el apartado cuarto
explicamos la dinamica del modelo cuando se producen perturbaciones asimétricas, obteniendo la
condicién de estabilidad. Como veremos, esta condicién depende de la regla de politica fiscal, pero
sélo en la medida en que las autoridades reaccionen a las desviaciones de la inflacion respecto al
objetivo. No depende, por tanto, de los estabilizadores automaticos. Por ultimo, el apartado quinto
sistematiza la aportacion que puede hacer la politica fiscal a la estabilizaciéon a corto plazo de las
economias nacionales de la UEM y el apartado sexto recoge las conclusiones generales del
articulo.

2. LOS OBJETIVOS DE LAS POLITICAS MACROECONOMICAS Y EL PAPEL
DE LA POLITICA FISCAL:

El objetivo principal de este trabajo es analizar el papel de las politicas macroeconémicas, y
particularmente de la politica fiscal, para contribuir a los objetivos de la politica de estabilizacién a
corto plazo en el marco de una unidbn monetaria. A este respecto, conviene sefalar tres

consideraciones iniciales que tomaremos como punto de partida:

1. Los objetivos de las politicas macroecondmicas se pueden concretar en la estabilizacion de

la inflacion en torno a una tasa dptima fijada por las autoridades y la estabilizaciéon de la



renta en torno al nivel potencial, que depende fundamentalmente de factores estructurales

por el lado de la oferta®.

2. El logro de estos objetivos —mayor estabilidad de la inflacion y del output gap- genera

ganancias significativas de bienestar.

3. La politica fiscal puede desempenar un papel importante en la consecuciéon de estos

objetivos junto a la politica monetaria.

Svensson (2003) define claramente cuales son los objetivos que debe perseguir la politica
monetaria —que podemos extender al caso mas general de las politicas macroeconémicas- cuando
dice que “hay actualmente un amplio consenso entre los banqueros centrales y los académicos: el
objetivo es estabilizar la inflacion alrededor de la tasa fijada como objetivo, pero también debe darse
algun peso a la estabilizacion real de la economia, por ejemplo representada por el output gap”. En
su opinion, éste es de hecho el comportamiento efectivo de los bancos centrales en la actualidad,
independientemente de las diferencias que puedan apreciarse en la especificacion nominal de sus

objetivos.

Esta definicion de objetivos puede representarse mediante una funcion de pérdidas cuadratica
(L) en la que se da una determinada ponderacion (A4) a los costes asociados a las desviaciones de

la renta potencial (OG) respecto a los costes asociados a las desviaciones de la inflacion respecto a

su objetivo ( F’t —PT ):

L =B -P"f+4(0G,)

Esta expresion se puede transformar para recoger mas de un periodo, fundamentalmente
porque la politica econdmica genera sus efectos con diversos retardos. Siguiendo a Svensson

(2003) la funcién de pérdidas esperadas seria entonces:

% Es decir, el objetivo no es un objetivo de renta en si mismo, sino el output gap, o desviacién entre el nivel de
renta determinado a corto plazo por la demanda agregada y el PIB potencial. En caso de que la politica fuera
demasiado ambiciosa en su objetivo de renta (por encima del potencial) se produciria un sesgo inflacionista en
la economia.



Donde ¢ es un factor de descuento. Cuando este factor toma un valor préximo a uno, la funcién
de pérdidas anterior puede expresarse como una media ponderada de las varianzas de ambos

objetivos, la inflacidn y el output gap®:
l, = Var(lf’t )+ Avar(OG, )

En el resto del trabajo utilizaremos esta expresion como una representacion de los objetivos de
las politicas macroecondmicas y evaluaremos la contribucion de la politica fiscal a la estabilizacion
de las economias nacionales de la UEM en funcién de sus efectos sobre las varianzas de la

inflacion y el output gap.

Llegado este punto, la cuestion que se plantea es cual es el papel relativo que deben
desempenar la politica monetaria y la politica fiscal para alcanzar este objetivo de estabilizacion

macroeconomica.

Una de las caracteristicas del “Nuevo Consenso en Macroeconomia” que se ha desarrollado en
las Ultimas dos décadas” es, precisamente, la preferencia que se da a la politica monetaria frente a
la politica fiscal para llevar a cabo la politica de estabilizacion. Blinder (2004) sefiala que
“practicamente cualquier discusion actual entre economistas sobre la politica de estabilizacion —ya
sea abstracta o concreta, tedrica o aplicada- trata de la politica monetaria, no de la politica fiscal”.
En la misma linea, Arestis y Sawyer (2003) critican que “ha habido un cambio importante en la
politica macroeconémica en términos de la importancia relativa que se le da a la politica monetaria y
a la politica fiscal, ganando importancia la primera y siendo tan degradada la segunda que

raramente se la menciona”.

Un ejemplo de este punto de vista es el que mantiene Bean (2007), para quien los tipos de
interés son una herramienta flexible que puede modificarse de forma instantanea, mientras que la
politica fiscal se ve como un instrumento menos efectivo, porque los aumentos del gasto publico
necesitan mas tiempo, su eficacia puede verse limitada por los efectos de la Equivalencia

Ricardiana y pueden plantearse dificultades politicas para deshacer una expansion fiscal.

Este planteamiento tedrico ha tenido de hecho su reflejo practico en la introduccién de normas
legales en las que se limitan las posibilidades de las autoridades fiscales para poner en préactica
medidas fiscales expansivas. Un ejemplo de esta tendencia es la Uniéon Europea, donde el Tratado
de Maastricht y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento establecen el marco en el que deben
desarrollarse las politicas fiscales nacionales. Y algunos Estados miembros —por ejemplo, Espafia-

han aplicado incluso normas fiscales mas estrictas.

3 Esto es cierto siempre que el sistema dindmico sea estable y la media de la inflacion sea el objetivo
establecido y la media de la renta el PIB potencial.

* En Arestis (2007) puede encontrarse una panoramica completa y desde distintos puntos de vista de este
Nuevo Consenso.



Sin embargo, los argumentos tedricos en contra de la politica fiscal no parecen especialmente
solidos. Blinder (2004) resume las criticas mas frecuentes a la Equivalencia Ricardiana y Calmfors
(2003) senala que “los resultados de la Equivalencia Ricardiana requieren supuestos tedricos muy
restrictivos que no es probable que se verifiquen en la realidad”. Por otro lado, la evidencia empirica
tampoco permite rechazar por estos motivos la utilizacion de la politica fiscal para estabilizar la
economia. Mas bien al contrario, algunos estudios recientes aportan una fuerte evidencia de que los
estimulos fiscales pueden tener efectos positivos sobre la renta’.

Descartadas las razones de orden tedrico o empirico, las limitaciones impuestas a la politica
fiscal pueden tener que ver, mas bien, con argumentos como la desconfianza en la gestion politica
del presupuesto para combinar la actuacion estabilizadora de la politica fiscal con la sostenibilidad a
largo plazo de las finanzas publicas, los retardos temporales o —en el caso de la UEM- el temor a
que la falta de coordinacién entre las politicas fiscales nacionales acabe dafiando el objetivo de
estabilidad de precios del BCE. En este sentido Blinder (2004) sefala que ‘las principales
objeciones para usar el gasto publico como un instrumento anticiclico parecen ser mas bien
practicas que tedricas”.

Es probable que este punto de vista explique la idea de que el manejo discrecional de la politica
fiscal con intencién estabilizadora se enfrenta a dificultades importantes que limitan su eficacia
frente a los estabilizadores automaticos. Sin embargo, nosotros creemos que esta aproximacion de
la politica fiscal basada exclusivamente en el uso de los estabilizadores automaticos resulta

insuficiente por diversas razones:

1. La contribucion de los estabilizadores automaticos a la estabilizacion econdmica, es
siempre parcial, es decir, los estabilizadores no logran eliminar completamente las
fluctuaciones ciclicas y si eficacia depende de las circunstancias especificas de cada
economia o del tipo de perturbacion que se produce (Arroyo y Uxé, 2004).

2. El tamafio de los estabilizadores automaticos no es el resultado directo de una decisién
politica orientada a facilitar la estabilidad de la renta, sino mas bien la consecuencia
indirecta de otras decisiones relacionadas con un conjunto mas amplio de objetivos (por
ejemplo la extensién y generosidad de los sistemas de proteccion para el desempleo).

3. Aunque durante los afios 70 y 80 la politica fiscal aplicada en Europa se caracterizé por un
sesgo creciente al déficit y un comportamiento prociclico, la evidencia empirica recogida en
Garcia, Minguez, Arroyo y Ux6 (2008) muestra cémo esta tendencia ha tendido a
corregirse, en favor de un comportamiento mas estabilizador de la politica fiscal
discrecional.

4. Una forma de asegurar una buena utilizacion de las decisiones de politica fiscal que no
dependen solo de los estabilizadores automaticos es disefiar una “regla” adecuada en la
que las variaciones del saldo presupuestario dependan del estado de distintas variables de

la economia. Esta regla podria contar con alguna referencia a largo plazo que haga

> Hemming, Kell y Mahfouz (2002) ofrecen un resumen de esta literatura empirica.



compatible la estabilizacion a corto plazo con la sostenibilidad a largo plazo de la deuda®.
En el modelo de la unién monetaria que utilizaremos en este articulo se propone una regla
de este tipo’.

5. Junto a la definicién de esta regla, un adecuado disefio de los mecanismos institucionales
necesarios facilitaria la solucion de los problemas de orden practico que podria plantear una
politica fiscal mas activista, sin tener por qué renunciar a este instrumento. Por ejemplo,
Wyplosz (2005) y Calmfors (2003) se han ocupado de esta cuestion, y coinciden
basicamente en que una solucién adecuada consistiria en adaptar al caso de la politica
fiscal algunas decisiones que ya se han tomado para la politica monetaria. Estos cambios
institucionales podrian adoptar distintos grados, que irian desde una simple reforma del
proceso de decision de los presupuestos de gastos e ingresos, haciéndolo mas
transparente y definiendo mejor los objetivos que deben perseguir las autoridades, hasta la
creacion de un Consejo Independiente de Politica Fiscal para asesorar al gobierno o,
incluso, en la versidbn mas radical de estas reformas, para ejercer de forma independiente

las decisiones de politica fiscal relacionadas con la estabilizacién de la renta a corto.

En definitiva, lo que estos argumentos tratan de mostrar es que no hay razén alguna para
renunciar a priori a la utilizacion de la politica fiscal o para restringirla exclusivamente a la actuacién
de los estabilizadores automaticos. Mas aun, como veremos a lo largo de este articulo, en el caso
de la uniéon monetaria este uso activo de la politica fiscal es necesario para garantizar la estabilidad
de las economias nacionales cuando se producen perturbaciones de caracter asimétrico, dada la

existencia de una politica monetaria unica que no puede enfrentarse a este tipo de shocks.

3. UN MODELO ESTILIZADO DE LA UNION MONETARIA:

Las ecuaciones del modelo representan como se determinan la tasa de inflacién y el output gap
en dos paises con estructuras econémicas similares y de igual tamafo que forman una unién
monetaria. Aunque las diferencias estructurales son también una fuente potencial de divergencia en
el comportamiento macroeconémico de estas economias, nos centraremos mas bien en los efectos
de perturbaciones asimétricas de oferta y de demanda. El objetivo es conocer como se produce el
ajuste a corto y medio plazo de ambas economias después de una perturbacion de este tipo vy,
particularmente, si en cada economia la tasa de inflacion se estabiliza en torno al objetivo del banco
central y la renta en torno a su nivel potencial, que consideramos como dado. Y si esta estabilidad

esta garantizada, también nos interesara conocer el grado de volatilidad de la inflacién y de la renta.

% Las desviaciones de este nivel de déficit “sostenible” serian simétricas con el ciclo: el déficit aumentaria
cuando las variables que recogen el estado de la economia empeorasen, generando acumulacion de deuda, pero
se reduciria en los “buenos tiempos”, permitiendo la amortizacion de ese exceso de deuda.

7 Es importante sefialar, entonces, que cuando nos referimos aqui a una politica fiscal activista queremos decir
que no esta determinada exclusivamente por la actuacion de los estabilizadores automaticas, pero si queda
recogida por una regla explicita que el gobierno observa de forma sistemdtica, por lo que no seria
completamente discrecional.



La politica monetaria es aplicada por un banco central Unico —al que llamaremos BCE-
siguiendo una Regla de Taylor y tomando como referencia los valores medios de la inflaciéon y el

output gap en la unién monetaria. Las autoridades nacionales tienen la posibilidad de aplicar su

propia politica fiscal, teniendo como objetivo estabilizar la tasa de inflacién y la renta nacionales.
Para analizar este papel de la politica fiscal recogeremos las decisiones de las autoridades a través
de una regla activista, o contingente, similar a la que se utiliza para la politica monetaria y
evaluaremos como cambia la capacidad de estabilizacion de la economia ante distintas

perturbaciones en funcion de los parametros de la regla.

El modelo tiene un bloque para cada pais (identificados por los nimeros 1y 2) y un bloque para
la unidon monetaria (representada por la letra U). Las ecuaciones de los bloques nacionales son las
habituales en modelos de esta naturaleza: una Curva de Phillips que determina la tasa de inflacion,
una ecuacion IS que recoge la evolucion del nivel de renta (en torno al potencial), una ecuacién que
determina el tipo de interés real y una regla de politica fiscal. El bloque de la unién monetaria
determina la evolucion de la renta y la inflacién en el conjunto de la unién monetaria y del tipo de
interés nominal a corto plazo a partir de la regla de politica monetaria. Todos los parametros del

modelo son positivos e iguales en ambos paises.

A continuacién recogemos las ecuaciones del modelo y las explicamos brevemente:

Pl, =Pl,_, +a0Gl, + &1, (1.1)

0Gl, =-B(rl, -r)-C(BBI, - BBI" )~ D(InTCR, —InTCR® )+ EQG2, +£551, (1.2)

rl, =iU, - Pl (1.3)
BBI, = BBI" + (g, +a,)0GI, +a,(P1, - P") (1.4)
P2, =P2,, +a0G2, + &2, (2.1)

0G2, =-B(r2, -7)-C(BB2, ~BB2" )+ D(InTCR, —InTCR® )+ EOGI, + £05 2, (2.2)

r2, =iu, - P2, (2.3)
BB2, = BB2' +(a, +a,)0G2, +a,(P2, —PT) (2.4)
PU, =0.5P1, +0.5P2, (U.1)
OGU, = 0.50G1, +0.50G2, (U.2)
iU, =F+P"+4(PU, —P" )+ B,0GU, (U.3)



» Las ecuaciones (1.1) y (2.1) recogen la dinamica de la inflacion en cada una de las dos

economias. La tasa de inflacion ( P, ) solo se mantendra estable de un periodo para otro cuando

el output gap (OG, ) sea igual a cero y el pais no experimente shocks de oferta. Estos shocks

se representan a través de una variable aleatoria (gs;, que tiene media cero y varianza conocida)
y pueden ser comunes o especificos para cada pais. El parametro a recoge la influencia de la

renta sobre los cambios en la tasa de inflacion.

= Las ecuaciones (1.2) y (2.2) representan la IS de cada pais. De acuerdo con ellas, el nivel de
demanda agregada, y por tanto el output gap, depende de cuatro efectos diferentes y de una

variable aleatoria que recoge las perturbaciones de demanda:

1. La diferencia entre el tipo de interés real (I') y el tipo de interés real de equilibrio (T ), que
se define como aquél que hace que la renta sea igual a la potencial cuando la balanza
corriente esta también equilibradas. El parametro B mide la importancia de este “efecto tipo

de interés real”.

2. La politica fiscal también influye en la determinacion del nivel de renta a corto plazo de la
economia. Concretamente, si definimos BB' como el saldo presupuestario que fijara el
gobierno cuando la economia se encuentre en su potencial, un valor mayor de este saldo
supondra una politica fiscal restrictiva y un valor negativo del output gap. Esta influencia de

la politica fiscal sobre la renta (a corto plazo) se mide por el parametro C.

3. El tercer término de la IS recoge el “efecto tipo de cambio real”. Hemos definido el tipo de
cambio real (TCR) como una medida de los precios relativos del pais 1 respecto al pais 2, y
su valor de equilibrio (TCREQ) como aquel que hace que la cuenta corriente de los dos
paises que forman la unién monetaria® se encuentre en equilibrio cuando la renta es la
potencial. Por tanto, una subida del tipo de cambio real por encima de este valor supone
una pérdida de competitividad y una reducciéon del saldo corriente para el pais 1,

reduciéndose la renta. Este efecto se mide por el pardmetro D.

4. Larenta del pais también se ve afectada, a través de un aumento de las exportaciones, por
un aumento de la renta (y el output gap) en el pais 2, siendo E el parametro que recoge

esta influencia.

5. Por ultimo, tenemos las perturbaciones de demanda (goct) que como antes es una variable
aleatoria de media cero para cada pais que pueden estar o no correlacionadas, segun que

sean de caracter comun o especifico.

= El tipo de interés real (ecuaciones (1.3) y (2.3)) viene determinado por la diferencia entre el tipo

de interés nominal fijado por el BCE para toda la union y la tasa de inflaciéon propia de cada

% En coherencia con el supuesto de que las dos economias no presentan diferencias estructurales supondremos
que ambas tienen el mismo tipo de interés neutral. En caso de que no fuese asi, se plantearian problemas
importantes para la politica monetaria inica que supondrian una justificacion adicional para el uso de la
politica fiscal que estamos proponiendo en este trabajo.
? No consideramos el comercio con el resto del mundo.



economia. Por tanto, la politica monetaria comun puede dar lugar a tipos de interés reales

diferentes en cada una de las dos economias que forman la unién monetaria.

= Las ultimas ecuaciones de los bloques nacionales (ecuaciones (1.4) y (2.4)) representan la
regla de politica fiscal de ambos paises. El signo de la politica fiscal se representa por el saldo
presupuestario (BB;) y su valor viene determinado por un objetivo presupuestario a largo plazo
(BB") y por las variaciones de la renta y de la inflacion. Podemos considerar la légica que hay

detras de este comportamiento de las autoridades fiscales con mas detalle:

1. El objetivo para el saldo presupuestario a largo plazo (cuando la economia se encuentra en
equilibrio) deberia servir como “ancla” para la politica fiscal, de forma que la actuacién
estabilizadora a corto plazo fuese compatible con la sostenibilidad a largo plazo de las
finanzas publicas. Taylor (2000) y Seidman (2003) proponen reglas en las que aparece
también este término y sugieren explicitamente que deberia ser igual a cero. Sin embargo,
la opinién de Calmfors (2002) es que “el valor de este objetivo deberia depender de varios
factores: la situacion actual de la deuda, las implicaciones derivadas de la situacion
demografica y el tamafo de los estabilizadores automaticos”. Nosotros supondremos que
es igual a cero en ambas economias, en coherencia con el objetivo establecido en el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento de alcanzar un “equilibrio o superavit presupuestario a largo

plazo”.

2. El saldo presupuestario se desviara del objetivo a largo plazo siempre que el output gap sea
distinto de cero. En concreto, cuando la economia se encuentra en una fase expansiva y el
output gap es positivo, la politica fiscal es mas restrictiva y el saldo presupuestario se
incrementa. Al contrario, si la demanda se debilita y el output gap es negativo, la politica
fiscal se hace mas expansiva respecto a su situacion a largo plazo y el saldo presupuestario
se reduce. Esta reaccion de la politica fiscal puede recoger solo la actuacion de los
estabilizadores automaticos (lo que podriamos considerar el caso de una “politica fiscal
minima”) o, adicionalmente, incluir también un comportamiento mas activo por parte de las
autoridades con el fin de aumentar la capacidad estabilizadora de la renta de la politica
fiscal. El efecto de los estabilizadores automaticos vendria medido por a; y el de las

politicas activas por a,.

3. Las autoridades fiscales nacionales se preocupan también por la estabilidad de precios v,
por tanto, podrian modifican el saldo presupuestario respecto a la situaciéon de equilibrio a
largo plazo no sélo en funcién de lo que ocurre con el output gap, sino también en funcién
de la tasa de inflacién. En definitiva, esto supondria que la regla de politica fiscal adoptase
la misma forma que la Regla de Taylor para la politica monetaria'®. Este comportamiento de

las autoridades fiscales seria coherente con la definicion que hemos hecho mas arriba de

12 Setterfield (2005) la denomina como “pseudo Taylor rule”. El saldo presupuestario de largo plazo
desempenaria un papel similar al tipo de interés real de equilibrio, marcando la referencia de una politica fiscal
“neutral” frente a los casos en que la politica es expansiva (saldo presupuestario por debajo del objetivo a largo
plazo) o restrictiva (por encima).
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los objetivos de politica econdmica y con el marco actual de politica econdmica en la UEM,
en el que la politica fiscal es el Unico instrumento que tienen los gobiernos nacionales para
compensar las desviaciones que se producen en ambos objetivos respecto a la media de la
zona euro. Por ejemplo, en el caso de Espafia se ha aplicado durante los afios de
funcionamiento de la UEM una politica fiscal restrictiva para contrarrestar la reduccién del
tipo de interés real derivada de la politica monetaria del BCE, y es razonable justificar este
comportamiento por la inflacién diferencial que ha experimentado Espana durante este
periodo”. El parametro que mide la reaccién de las autoridades fiscales a las variaciones

de la inflacion es as.

4. La regla de politica fiscal podra adoptar, en definitiva, distintas formas en funcién del valor
de los parametros aj,a, Yy az. Nosotros consideraremos principalmente tres casos, que se

recogen en la Tabla 12,

TABLA 1: POSIBLES CASOS EN LA REGLA DE POLITICA FISCAL

Regla General de Politica Fiscal: BB, = BB, + (o, + a, )OG, +a, (F’t - F’T)
Valores de los Parametros
Casos
(241 (2] (24]
1. Estabilizadores automaticos. 0.5 0 0
2. Estabilizadores automaticos y medidas activas para 05 0.5 0
estabilizar |a renta.
3. Estabilizadores automaticos y medidas activas para 05 0 05
estabilizar la inflacién (seudo-Regla de Taylor).

» Finalmente, las ecuaciones (U.1) a (U.3) expresan el comportamiento de la unién monetaria.
Tanto la inflacion como el output gap son la media de los dos paises. La ultima ecuacion
representa la politica monetaria Unica que pone en practica el banco central aplicando una
Regla de Taylor en funcion de los valores medios de la inflacion y el output gap de la unién
monetaria. El parametro £, mide la reaccion del banco central ante desviaciones de la inflacion
y es mayor que uno para cumplir con el Principio de Taylor. El pardmetro £, mide la influencia

de los cambios del output gap en el tipo de interés.

" Por ejemplo, en Buti y Martinez Mongay (2005) se dice lo siguiente sobre la politica fiscal que se esta
llevando a cabo en Espafia: “;Ha habido un ajuste fiscal suficiente? Con el crédito creciendo por encima del
15%, un alto endeudamiento de las familias y un diferencial de inflacidn elevado y persistente, parece haber
riesgos proximos. Con el fin de prevenir que los desequilibrios econdémicos, y en particular el
sobrecalentamiento, puedan hacerse mas profundos, la politica fiscal deberia endurecerse”.(El subrayado es
nuestro). O el FMI (2006) dice que la funcion de la politica fiscal espafiola durante 2006 deberia ser reducir la
demanda agregada por la elevada inflacion.

"> Ver el Apéndice A para una justificacion del valor de los parametros.

11



4. DINAMICA DE LAS ECONOMIAS NACIONALES CUANDO SE PRODUCE
UNA PERTURBACION ESPECIFICA:

El equilibrio del modelo se alcanza cuando ambos paises se situan en una tasa de inflacién
constante igual al objetivo del banco central (que, sin pérdida de generalidad, supondremos igual a
cero) y, ademas, el tipo de cambio real es el de equilibrio. En esta situacion, es obvio que la renta

también sera igual a la potencial en ambos paises.

Ambas economias pueden experimentar perturbaciones de oferta, de demanda o de politica
econémica -fiscal y monetaria- que hagan que se alejen del equilibrio. A su vez, estas
perturbaciones pueden ser comunes o tener un caracter especifico. En este trabajo sélo

consideraremos el caso de perturbaciones de oferta y de demanda especificas del pais 1.

Cuando no existe mas politica fiscal que los estabilizadores automaticos y si se produce una
perturbacién asimétrica en un pais, la dinamica de la inflacién y la renta estd determinada por la
actuacion conjunta de los mecanismos del tipo de interés real y del tipo de cambio real. El tipo de
interés real puede tener un efecto desestabilizador en aquellas economias cuya posicion ciclica
difiera de la media. Por ejemplo, si un pais sufre una contraccion de demanda mayor que el
conjunto de la UEM y su inflacién se sitia por debajo de la media, el BCE reducira el tipo de interés
nominal, pero menos de lo que este pais necesita. Por tanto, el tipo de interés real sera mayor que
la media en el pais que esta sufriendo el shock de demanda negativo, por lo que su PIB sera aun
menor. En cambio, un posible mecanismo estabilizador se deriva del efecto que los diferenciales de
inflaciéon dentro de la UEM tienen sobre la competitividad externa a través del tipo de cambio real.
En el caso de este pais que experimenta un shock de demanda negativo y su inflacion cae por
debajo de la inflacion media de la UEM, tendra lugar a una depreciacion real de su tipo de cambio,
que hara que se eleven sus exportaciones al resto de la UEM, aumentando, en consecuencia, su

renta y presionando al alza su inflacion.

Por tanto, una primera pregunta que debemos plantearnos es qué condicion debe cumplirse
para que la estabilidad del sistema esté garantizada. Como veremos, esta condicién debe hacer
referencia a la fortaleza relativa de ambos mecanismos (determinada por los valores de los

parametros B —para el tipo de interés real- y D —para el tipo de cambio real-).

Una segunda cuestion importante es saber si la regla de politica fiscal puede modificar esta
condicién de estabilidad o contribuir de alguna forma a una mayor estabilidad de la inflaciéon y el
output gap. Es decir, si el valor de los parametros a; (estabilizadores automaticos), a, (reaccion
activista a los cambios en la renta) y a; (reaccion activista a las desviaciones de la inflacion) influyen
en la condicion de estabilidad (aumentando o reduciendo la probabilidad de que el sistema sea

estable) o en la varianza de la inflacién y el output gap.
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4.1.¢Qué ocurre cuando hay una perturbacion de oferta?:

Partimos de una situacion de equilibrio en ambas economias y el pais 1 experimenta un shock
de oferta (&1>0). ; Como influye esto en la evolucién de las variables endégenas del modelo? Para
contestar a esta pregunta, puede resultar clarificador dividir la dinamica de la economia en varias

fases (ver Grafico 1"):

Fasel. Esta primera fase se corresponde con el mismo periodo en que se produce la

perturbacion de oferta. Ocurrira lo siguiente:

1. La subida de la inflacion en un pais de la UEM incrementa la tasa de inflacién
media, aunque menos que proporcionalmente. Esto provoca una subida en el tipo
de interés nominal por parte del BCE, pero no del tipo de interés real en el pais 1,
que en realidad se situara por debajo del de equilibrio”, generando un efecto

expansivo sobre el output gap.

2. Este efecto se vera compensado, al menos parcialmente, por la apreciacion del tipo

de cambio real derivada de la subida de PI. Ademas, como la subida del tipo de
interés nominal si se habra traducido en un mayor tipo de interés real en el pais 2 —
cuya inflacién no se ha elevado- habra una caida adicional en las exportaciones del

pais 1.

3. El tipo de cambio real dejara de estar en su valor de equilibrio, al haber subido la
inflacion en el pais 1 y reducirse en el pais 2. Esto es importante, ya que la
economia soélo estara en equilibrio si el tipo de cambio real es también el de

equilibrio, y esto generard movimientos oscilatorios en las variables del modelo.

4. Respecto a la politica fiscal, la actuacion de los estabilizadores automaticos
dependera del efecto neto de los mecanismos 1y 2. Si el efecto expansivo del tipo
de interés real predomina, la politica fiscal tendra un caracter restrictivo en el pais 1
—donde el output gap se habia incrementado- y expansivo en el pais 2. En cambio,
si predomina el efecto estabilizador del tipo de cambio real, los estabilizadores
automaticos evitaran la caida del output gap, retardando el ajuste de la inflacion. De

momento, supondremos que no existe otra politica fiscal de caracter discrecional.

" Los graficos que se presentan a continuacién recogen la simulacién del modelo que se ha realizado
utilizando el programa Eviews. La perturbacion de oferta que se ha simulado es de un 2% y se produce en el
periodo t=4. Los parametros toman los valores que se han especificado en el Apéndice para el escenario base,
salvo que se indique lo contrario.

'* Esto sera asi para valores relevantes de la Regla de Taylor. En nuestro caso, donde el pais esta representando
un 50% de la UEM, este efecto solo seria anticiclico si f;>2.
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Fase Il.

Fase lll.

Fase IV.

Razonemos suponiendo que, en este primer periodo, el resultado neto de estos
mecanismos es una reduccién del output gap15, con lo que la subida final de la inflacion
en el pais 1 sera menor que el tamano de la perturbacion inicial. Es decir, la caida en la
renta por debajo de su nivel potencial habra tenido, al menos inicialmente, un efecto

moderador sobre las desviaciones de la inflacion respecto a su valor deseado.

Durante algunos periodos después de la perturbacion, el output gap continuara
reduciéndose, por dos razones principales. En primer lugar, porque la tasa de inflacion se
esta reduciendo, y el efecto prociclico del tipo de interés real empezara a debilitarse:
aunque el tipo de interés real del pais 1 sigue siendo inferior al de equilibrio, esta brecha
se va cerrando. En segundo lugar, porque aunque la tasa de inflacion se esta reduciendo,
sigue siendo superior a la del pais 2, con lo que el efecto competitividad refuerza su
efecto restrictivo. La variacion del output gap sera, no obstante, tanto menor cuanto mayor

sea la eficacia de los estabilizadores automaticos.

La reduccion de la inflacidn en el pais 1 acaba situando esta tasa en un valor inferior a la
del pais 2, con lo que el efecto competitividad comienza a cambiar de sentido: el tipo de
cambio real empieza a apreciarse, aunque todavia es superior durante algunos periodos a
su valor de equilibrio. En estos periodos, por tanto, la renta empieza a converger con su
nivel potencial, pero como todavia no la ha alcanzado, la tasa de inflacion sigue

reduciéndose.

Finalmente, la renta acabara volviendo a su nivel de equilibrio, pero no se estabilizara en
este nivel, ya que, como se aprecia en el grafico, en este punto la tasa de inflacién es
inferior al objetivo del banco central y a la del otro pais, y el tipo de cambio real tampoco
es el de equilibrio (mas bien, se encuentra ahora en un nivel demasiado bajo para el pais
1). Por tanto, la renta continuara creciendo y el output gap se hara positivo, con lo que la

inflacion volvera a crecer.

' Este es el caso mas probable con una combinacion realista de los parametros, y también el mas favorable
desde el punto de vista de la estabilidad del modelo. Por tanto, los argumentos que justifican que la capacidad
de estabilizacion disminuye en una unién monetaria se reforzarian si razonasemos en el caso en que el output
gap se incrementa en vez de reducirse.
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GRAFICO 1: EFECTOS INICIALES DE UNA PERTURBACION DE OFERTA EN EL PAIS 1
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Fuente: Elaboraciéon propia a partir de la simulacion del modelo.

Esta trayectoria ascendente del output gap y la inflacion dara lugar al inicio de un movimiento
oscilatorio en sentido contrario al que hemos descrito hasta aqui, que durara hasta que la subida de
la inflacién en el pais 1 haga que, de nuevo, sea superior a la del pais 2, y el tipo de cambio
comience a crecer. La cuestidon que se plantea, entonces, es conocer si este movimiento oscilatorio
tendra un caracter amortiguado que aproxime a la economia progresivamente al equilibrio (panel

izquierdo del Grafico 2) o explosivo, alejandose cada vez mas del equilibrio (panel derecho)®.

' En el primer caso se ha dado a D un valor de 0,5, y en el segundo caso un valor de 0,3.
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GRAFICO 2: ESTABILIDAD TRAS UNA PERTURBACION DE OFERTA EN EL PAIS 1
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Fuente: Elaboraciéon propia a partir de la simulacion del modelo.

4.2.¢Cual es la condiciéon de estabilidad del modelo?

Para responder a la cuestion anterior conviene modificar las ecuaciones del modelo con el fin
de obtener un sistema dinamico en el que las tasas de inflacién de cada pais y el tipo de cambio
real aparezcan en funcién de los valores pasados de la inflacion y del tipo de cambio real, asi como
de las perturbaciones contemporaneas de la economia. Este sistema de ecuaciones nos permitira

analizar formalmente la dinamica del modelo.

El primer paso para obtener la expresion final de la inflaciéon consiste en obtener una expresion
del output gap de cada pais en funcion de la tasa de inflacion del propio pais y del segundo pais. A

esta expresion podriamos llamarla “ecuacion de Demanda Agregada"17

, Y se deriva de la actuacion
del banco central y de las autoridades fiscales de cada pais cuando cambia la tasa de inflacién, asi
como de la influencia de las variaciones del tipo de cambio real sobre la renta. La pendiente de la
ecuacion de demanda agregada recoge el efecto neto de todos estos mecanismos sobre el output

gap, y depende por tanto de los valores de todos los parametros del modelo.

Para el pais 1 la obtendriamos sustituyendo en la expresion (1.2) de la IS las expresiones (1.3),
(1.4)"®, (2.2), (U.1), (U.2) y (U.3). Para el pais 2 operariamos del mismo modo, pero con las

ecuaciones correspondientes a este pais.

7 Romer (2000).
'® Para simplificar el anélisis formal, suponemos que BB1" = BB2" = 0.
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El resultado seria el siguiente:

OG1l, =X xPl,+Y xP2, —ZxInTCRt + Flegg1, + Foeq6 2, (1)

0G2,=XxP2, +YxPl,+ZxInTCRt + Fepe 2, + Fyeos 1, (2)

Donde:

(B—Ca, )1+0,5B8, +Cle, +a,))-0,5BA,(1+E+C(e, +,))
X= (3)
[1 +Bg, +C(al ta, )]X [1 +C(al t+a, )]"‘ E(Bﬂz - E)

_—(B-Ca,)0.5B8, —E)-0.5BB,(1+E +Cle, +r,))
" [1+BB, +Cla, +a, )|x[1+Cle, +a, )|+ E(BB, —E)

(4)

5 D(1+Bg, ~E+Cle, +a,)) ;
“[1+88, +Clay + &, <[1+ Cler, + o, ||+ E(BA, —E) ©)

E_ (1+05Bg, +Cle, +a,))
" 1+BB, +Clo, +a, )|x[1+Cle, +a, )|+ E(BB, —E)

(6)

£ —(0,5BB, —E)
> [1+BB, +Cley + a0, )|x[1+Cle, + a1, )|+ E(BS, —E)

(7)

Sustituyendo ahora las expresiones (1) y (2) en las expresiones (1.1) y (2.1) de la Curva de

Phillips de cada pais nos queda lo siguiente:

Pl, = Pl , +aXPl, +aYP2, —aZ InTCR, +aF,&y.1, + aF,6552, + &1, (8)

P2, =P2,, +aXP2, +aYPl, +aZ InTCR, +aF,&,.2, +aF,ex51, + &2, (9)

Por otro lado, la evolucion en el tiempo del tipo de cambio real depende del diferencial de

inflacion entre ambos paises:

InTCR, = InTCR,, + P1, — P2, (10)
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Las ecuaciones (8), (9) y (10) forman un sistema de tres ecuaciones en diferencias de primer
orden que nos determina la dinamica de la inflacion y del tipo de cambio real. Expresado en forma
matricial:

P1, P1, Eoc Ly &l 0
[G] P2, +[H] P2, +[‘]] €06 2 +[K] £s2, 0 (11)
InTCR, InTCR, 0 0 0

Donde:
I-aX -—aY aZ

[G]=| —aY 1-aX -az (12)
-1 1 1
-1 0 O

[H]=| 0 -1 o0 (13)
0O 0 -1
—-aF -aF, 0

[J]=|-aF, -aF, 0 (14)
0 0 0
-1 0 O

[K]=] 0 -1 0 (15)
0O 0 O

Finalmente, es conveniente expresar este sistema de ecuaciones en su forma “normal”’®, para

lo que podemos hacer la siguiente transformacién:

P1, P1, Eoc 1t &1,
P2, :[h] P2, +[J] €06 2 +[k] £s2, (16)
InTCR, InTCR, 0 0

1% Esto quiere decir que en cada ecuacion s6lo debe haber una funcién desconocida en el periodo t (aparte de
las perturbaciones). En su forma actual aparecen tres.
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Donde:

1-aX +az alY +2) az
(1-aXx +az) —(a¥ +az)] (1-aX+az) -(a¥+az) —(1-aX)-2aZ-aY
[h]—[G]ﬁlx[—H]— a(Y+Z) l1-aX +aZ —-aZ (17)
(1-aX +az) —(a¥Y +az) (1-aX+az) —-(a¥+az) -(1-aX)-2azZ-aY
-1 1 —(1-ax)-ay
—(1-aX)-2az —aY —(1-aX)-2az —aY ~(1-ax)-2az -ay |
[aF,(1-aX +az)+a’F,(Y +Z) aF,(1-aX +az)+a’F (Y +2Z) |
2 2 2 2 0
(l-ax +az) —(aY +az) (1-aX +az) —(aY +az) 18
[i]=[6]' <[~ 9]= aF,(1-aX +az)+a’F (Y +2) aF (1-aX +az)+a’F,(Y +2) (18)
(l-aX +az ) -(ay +azy (1-aX +az) -(ay +azy
aF, — aF, aF, —aF,, 0
- (1-ax )-2az -ay - (1-aX )-2az -ay |
1-aX +aZ a(y +2) i
(l-aX +azy -(ay +az) (1-aX +aZz) —(aYy +az )
kl=[c]'x[-L]= a(Y +2) 1-aX +azZ (19)

(1-aXx +az )y -(ay +az) (1-aX +az) -(aYy +az )
-1 1

—(1-ax )-2az —aY ~(1-ax )-2az —ay

Las matrices [j] y [K] recogen, respectivamente, los coeficientes que miden la forma en que los
shocks de demanda y de oferta que ocurren en cualquiera de los dos paises se trasladan a las
tasas de inflacion de ambos paises en el mismo periodo en que ocurren. Incluyen, por tanto, las
reacciones de las autoridades monetarias y fiscales.

Por su parte, la matriz [h] recoge los coeficientes que determinan la dinamica de la economia
una vez que esas perturbaciones han cesado, ya que relaciona las tasas de inflacién y el tipo de
cambio real con los valores de esas mismas variables en el periodo anterior. Por tanto, en estos
coeficientes se resume la actuacién conjunta de todos los mecanismos de estabilizacion o
desestabilizacién que hemos visto hasta ahora (efecto tipo de cambio real, efecto competitividad,
politica fiscal y diferencia del tipo de cambio real respecto a su valor de equilibrio). La estabilidad del
sistema vendra determinada por el valor de los términos de esta matriz de coeficientes.

De acuerdo con Gandolfo (1980) las condiciones necesarias y suficientes para que este sistema
sea estable son que todos los menores principales de la matriz [I-j] sean positivos. Como se

demuestra en el Anexo B, estas condiciones soélo se verifican si:

B-Ca,
>7
2

D (20)
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Desde el punto de vista de la dindmica del modelo, la l6gica de esta condicion es clara. Para
que la economia de un pais de la UEM no se desestabilice cuando experimenta una perturbacion
asimétrica, el mecanismo regulador que opera a través del tipo de cambio real (parametro D) debe
ser suficientemente fuerte para compensar la actuacién prociclica del tipo de interés real (parametro
B).

Pero esta condicion tiene también una implicacion muy importante desde el punto de vista del
disefo de la regla de politica fiscal que deben aplicar las autoridades fiscales nacionales. Si el tipo
de cambio real no actua con fuerza suficiente para asegurar por si solo la estabilidad de las
economias nacionales cuando experimentan perturbaciones asimétricas (es decir, si D no es mayor
que 0,5B) la politica fiscal podria contribuir a resolver el problema de inestabilidad que se plantea,
pero no si actia exclusivamente a través de los estabilizadores automaticos, ya que el unico
parametro de la regla de politica fiscal que interviene en la condicion de estabilidad es as. En el

siguiente apartado analizamos en profundidad esta cuestion.

5. ¢(COMO PUEDE CONTRIBUIR LA POLITICA FISCAL A LA ESTABILIDAD
DE LAS ECONOMIAS NACIONALES?

Para responder a esta pregunta comenzamos por definir con mayor precisiéon qué entendemos

por capacidad de estabilizacion de una economia.

Una primera definicion podria referirse al cumplimiento o no de la condicién de estabilidad
anterior. Asi, diremos que la capacidad de estabilizacion es menor en una economia si, después de
que se produce una perturbacion transitoria, no retorna a su equilibrio inicial, comparada con otra
situacién en la que si se regresa al punto de partida. Es decir, este criterio se aplicaria en el caso en
que D<0,5B, y se trataria de analizar si la regla de politica fiscal puede favorecer el cumplimiento de
la condicién de estabilidad.

Suponiendo ahora que la economia si es estable en el sentido anterior, un criterio
complementario seria analizar el tiempo que tarda en volver al equilibrio tras una perturbacién o, de
forma mas precisa, comparar la variabilidad de la inflacién y la renta —los dos objetivos de politica
econdémica- cuando una economia esta sometida a perturbaciones de distinta naturaleza. Con otras
palabras, utilizando la funcion de bienestar del apartado 2 diremos que la capacidad de
estabilizacién de una economia que se ve afectada a lo largo de un determinado periodo por
perturbaciones aleatorias decrece si la varianza de la inflacion y del output gap aumentan®. En este
caso, nuestro objetivo sera analizar la relacion entre estas varianzas y los parametros de la regla de

politica fiscal.

% Como la condicién de estabilidad se cumple y las perturbaciones deben tener una media igual a cero, la
media de la inflacion sera igual al objetivo establecido por las autoridades y la media del output gap sera igual
a cero.
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5.1.Primer caso (D<0,5B):

Este caso se corresponde con la situacion que vimos en el apartado anterior en la que los
mecanismos desestabilizadores son mas fuertes que los mecanismos de estabilizacion y la
economia experimenta un movimiento oscilatorio divergente que le hace alejarse del equilibrio.
Ahora bien, la condiciéon de estabilidad que hemos obtenido también muestra que una regla de
politica fiscal activista en la que los gobiernos nacionales complementen la actuaciéon de los
estabilizadores automaticos en funcién de la evolucion de la inflacion puede contribuir a resolver
este problema de pérdida de capacidad de estabilizacién.

En el Grafico 3 que se recoge a continuacion hemos representado la evolucién de la economia
durante los primeros periodos en el caso en que el pais 1 experimenta un shock especifico de oferta
que eleva su inflacion. Para que la economia se estabilice, es necesario que durante algunos
periodos registre un output gap suficientemente negativo. Pero el problema que se plantea cuando
la politica fiscal actia sélo a través de los estabilizadores automaticos (a;+a>=0.5; a;=0) es que
éstos dan lugar a una politica fiscal expansiva, aumentando el OG y disminuyendo la eficacia —en
vez de aumentarla- del resto de mecanismos estabilizadores.

La situacion es completamente distinta, sin embargo, cuando las autoridades fiscales llevan a
cabo una politica fiscal mas activa para controlar las desviaciones de la inflacién respecto a su
objetivo (as>0). Como se ve en el grafico, la politica fiscal pasa a ser restrictiva y no expansiva (la
inflacion se ha elevado) con lo que, ahora si, contribuye a reforzar la eficacia de los mecanismos

estabilizadores.
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GRAFICO 3: EFECTOS INICIALES DE UNA PERTURBACION DE OFERTA EN EL PAIS

1 (DISTINTAS REGLAS DE POLITICA FISCAL)
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En el Grafico 4 hemos representado la dinamica completa en estos dos casos. Como se puede

observar, la actuacion exclusiva de los estabilizadores automaticos no puede evitar que se produzca

una dinamica de caracter explosivo. En cambio, si a3 es suficientemente elevado, el movimiento

oscilatorio de la economia en torno al equilibrio pasa a ser convergente y la economia acaba

retornando a su punto de partida (en el grafico esta situacion se corresponde con el escenario en

que a+a,=0.5; a3=0.5). Concretamente, a partir de la expresion (20) de la condicion de estabilidad

podemos obtener el valor minimo que deberia tomar este parametro de la regla de politica fiscal

para asegurar que la economia vuelve a su situacién de equilibrio, para cualquier combinacién de

valores de B y D:

0.5B-D
oy >
0.5C

(21)
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Por ultimo, hemos recogido también un caso en que la respuesta de la politica fiscal a las

variaciones de la renta es mayor (a;+a,=1; a3=0) bien porque los estabilizadores automaticos se

han hecho mas eficaces o bien porque el gobierno los acompafia con otras medidas discrecionales.

La simulacion de este caso confirma los resultados que habiamos obtenido: la estabilidad del

modelo no depende de esta reaccidn de la politica fiscal, que tiene como Unica consecuencia

retrasar las variaciones de la renta y de la inflacion.

Por supuesto, las mismas conclusiones de politica econdmica que hemos alcanzado hasta

ahora serian validas si en vez de una perturbacién de oferta se produjera una perturbacion de

demanda. Como vemos en el Grafico 5, sblo en el caso en que a3 toma un valor positivo de

suficiente magnitud la economia vuelve al equilibrio después de una perturbacion de demanda

negativa (-2%).

GRAFICO 4. ESTABILIDAD TRAS UNA PERTURBACION DE OFERTA EN EL PAIS 1

(CON DISTINTAS REGLAS DE POLITICA FISCAL)
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GRAFICO 5: ESTABILIDAD TRAS UNA PERTURBACION DE DEMANDA EN EL PAIS 1
(CON DISTINTAS REGLAS DE POLITICA FISCAL)
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Fuente: Elaboracioén propia a partir de la simulacion del modelo.

5.2. Segundo caso (D>0,5B):

La contribucién de la regla de politica fiscal a la estabilidad del modelo no queda restringida al
caso anterior. Incluso si el modelo no esta afectado por este grado de inestabilidad, deberiamos
plantearnos también cual sera la varianza de los dos objetivos de politica econémica cuando la
economia se ve afectada por perturbaciones aleatorias de oferta y demanda, para distintos valores
de los parametros de la regla de politica fiscal. En este sentido, hay que recordar que la expresioén
de la funcién de bienestar que recogimos en el apartado 2 muestra como éste depende de la media

ponderada de ambas varianzas.
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Estas varianzas pueden obtenerse a partir de las ecuaciones del modelo dada una estructura
supuesta de varianzas y covarianzas de los shocks. En concreto, nosotros analizaremos el caso en

el que las perturbaciones (primero de oferta, luego de demanda) se producen solo en el pais 1.

5.2.1. Obtencién de la varianza de la inflacién vy el output gap del pais 1

cuando hay perturbaciones aleatorias de oferta. Distintos valores de

los parametros de la regla de politica fiscal.

Cuando solo hay perturbaciones de oferta, las tres ecuaciones que forman nuestro sistema

dinamico pueden expresarse matricialmente de la siguiente forma:

P1, Pl &1,
P2, [=[h]| P2, |+[k]le&s2, (16b)
InTCR, InTCR,, 0

Llamando [p;] a la matriz de la inflacion y el tipo de cambio real en el periodo t, para obtener las
varianzas y covarianzas de sus elementos (que llamaremos [Vp]) a partir de las varianzas y

covarianzas de los términos de error ([Vé&s;]) podemos operar de la siguiente forma®":

Vp, =hVp,_ h" +kVeg k'

vecVp, = (h®h)vecVp, + (k ® k)vecVe,,

vecVp, =[I —(h®@h)]"' x (k®k)vecVe, (22)

Esta expresién nos permite expresar la varianza de la inflacién de cada pais y del tipo de

cambio real, asi como sus covarianzas, en funcién de la distribucién de los términos de error y de

los coeficientes de las matrices [h] y [k], que a su vez dependen de la regla de politica fiscal.

Para obtener la varianza del output gap en los mismos casos (perturbaciones especificas de
oferta en el pais 1 y distintos valores de los parametros de la regla de politica fiscal) podemos

utilizar ahora las ecuaciones (1) y (2):

0G1, =X xPl,+YxP2, —ZxInTCRt + Feeg1, + Fyeoe 2, (1)

! Ver Liitkepohl (2006). La covarianza entre p,; y s es cero. El operador vec transforma la matriz en un
vector columna y & representa el producto de Kronecker.
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OG2,=XxP2,+YxPl,+ZxInTCRt + Fleo 2, + Foeqc 1,  (2)

Si suponemos que no hay perturbaciones de demanda y lo expresamos matricialmente, nos

queda:

OG, =Ip, (23)

Donde:

= } f (24)
Y X <Z

Y tomando varianzas en (23):

VOG, =1Vp, I (25)

De esta forma, utilizando la matriz de varianzas y covarianzas [Vp;] que obtuvimos mas arriba
tenemos las combinaciones de varianzas de la inflacion y del output gap que se corresponden con
cada combinacion de parametros del modelo, y especificamente los de la regla de politica fiscal.

En la Tabla 2 se recogen los valores que se obtienen para la varianza de la inflaciéon para

distintos valores de los parametros a;+a,, az y D. Como se ve, la conclusién mas importante que

puede obtenerse cuando sélo hay perturbaciones de oferta es que tanto la varianza de la inflacién

como la del output gap se reducen cuando se incrementa la respuesta de la politica fiscal a las

desviaciones de la inflacién. En cambio, si se incrementa la reaccién del saldo presupuestario a los

cambios en el output gap se reduce la varianza de este objetivo, pero a costa de una mayor
variabilidad de la inflacion?.

2 Los valores de esta Tabla se ofrecen como cociente entre la varianza de la inflacion (o el output gap) y la
varianza de las perturbaciones de oferta. El resto de los pardmetros toman los valores del escenario base. Un
cambio en estos parametros modificaria, obviamente, los valores numéricos que presentamos, pero no las
conclusiones de politica fiscal en cuanto a la influencia de ag+a, y i en la estabilidad de la economia.
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TABLA 2: VARIANZA DE LA

INFLACION Y EL OUTPUT GAP EN EL PAIS 1.

PERTURBACIONES DE OFERTA

Sheoks de oferta VARINF1 VAROGI
en pais 1 D=0,5 D=0,7 D=0,5 D=0
alfal=0,5 alfal=1 alfal=0,5 alfal=1 alfal=0,5 alfal=1 alfal=0,5 alfal=1
alfa3=0 5,91 7,45 2,97 3,83 7,57 7,43 3,78 3,65
alfa3=0,5 2,16 2,71 1,62 2,05 3,00 2,79 2,84 2,61
alfa3=1 1,44 1,81 1,18 1,49 2,56 2,29 2,70 2,42
Fuente: Elaboracién propia.

5.2.2. Obtencién de la varianza de la inflacién vy el output gap del pais 1

cuando hay perturbaciones aleatorias de demanda. Distintos valores

de los parametros de la regla de politica fiscal.

En este segundo caso podemos operar de forma analoga para obtener las varianzas de la
inflacién, pero ahora suponiendo que sélo hay perturbaciones de demanda:

P1
P2,

t

=[]

InTCR,

th = hvpt—l h' + jVSOGt jT

PI, ,
P2,
InTCR, ,

o 1y

+[J] £o6 2

0

vecVp, =[1 -(h®h)]" x (j® jvecVeqg,

(16¢)

(11)

Para el output gap, partimos también del sistema recogido en (23), aunque ahora en las

matrices [p] y [I] se incluyen también los términos relacionados con las perturbaciones de
demanda:

0G, =

Ip,

Donde ahora:

(23)
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[pt]:

-]

P1,
P2,
InTCR,

Eoc It

XY
Y X Z

| €062 |

-Z

I:1 F2
F2 Fl

Y operando para obtener las varianzas del output gap en este segundo caso:

VOG, =1Vp, I’

(13)

Para saber como se ven afectadas las varianzas de la inflacién y el output gap por la regla de

politica fiscal, hemos actuado de la misma forma que antes, es decir, obteniendo su valor numérico

en funcién de distintas combinaciones de parametros (especialmente, los de la regla de politica

fiscal). Los datos recogidos en la Tabla 3 muestran nuevamente cémo una politica fiscal més activa

contribuye a mejorar la estabilidad del pais 1. En este caso, ademas, el aumento de cualquiera de

los dos componentes discrecionales de la politica fiscal contribuye a reducir simultdneamente la

volatilidad de la inflacién y el output gap.

TABLA 3: VARIANZA DE LA

INFLACION Y EL

OUTPUT GAP EN EL PAIS 1.

PERTURBACIONES DE DEMANDA

Shcoks de VARINF1 VAROGI
demanda en pais D=0,5 D=0,7 D=0 D=0,7
1 alfal=0,5 alfal=1 alfal=0,5 alfal=1 alfal=0,5 alfal=1 alfal=0,5 alfal=1
alfa3=0 0,17 0,13 0,10 0,08 0,50 0,30 0,40 0,24
alfa3=0,5 0,07 0,05 0,05 0,04 0,35 0,21 0,33 0,20
alfa3=1 0,04 0,03 0,04 0,03 0,30 0,19 0,29 0,18

Fuente: Elaboracién propia.

28




6. CONCLUSIONES:

En los modelos macroeconémicos tradicionales puede mostrarse que los estabilizadores
fiscales automaticos desempefian sin duda una importante funcién para eliminar las fluctuaciones
de la renta y, cuando el origen de las perturbaciones se encuentra en la demanda, también de la
inflaciéon. Sin embargo, esta actuacién no tendria por qué suponer la renuncia a la utilizaciéon de
otras actuaciones discrecionales de politica fiscal. La capacidad para estabilizar automaticamente la
renta no es total y varia en funcion del tipo de perturbacion experimentada por la economia.
Ademas, la importancia de los estabilizadores automaticos no depende exclusivamente de
decisiones de la politica fiscal estabilizadora, sino de otras mas estructurales como el tamafio del
sector publico, la extensién del estado de bienestar o la legislacién para la proteccién del
desempleo.

En este trabajo se propone una regla activista para sistematizar esta actuacion adicional a la de
los estabilizadores automaticos, consistente en modificar el saldo presupuestario —en relaciéon con
su nivel de equilibrio a largo plazo- en funcién de la situacion de la inflacion.

La oportunidad de esta regla fiscal aparece claramente justificada en el modelo de una unién
monetaria que hemos planteado. Cuando una de las economias que la forman experimenta una
perturbacion especifica, la politica monetaria del BCE no sélo no respondera en la magnitud
adecuada para estabilizar esa economia, sino que el tipo de interés real se modificara en un sentido
prociclico. Aunque es cierto que el tipo de cambio real podria actuar como un mecanismo de
estabilizacién, no es seguro que sea suficiente para compensar el efecto desestabilizador del tipo
de interés real.

En ese caso, deberiamos explorar las posibilidades de la politica fiscal —el Unico instrumento de
politica de demanda que mantienen las autoridades nacionales- para resolver el problema. Y la
conclusion que hemos obtenido formalmente es que los estabilizadores automaticos —que, por
definicion, solo responden a los cambios en la renta- no influyen en la capacidad de una economia
de la UEM para volver a su equilibrio. En cambio, una reaccién suficiente de las autoridades fiscales
a las desviaciones de la inflacién respecto al objetivo si permite que la economia acabe
estabilizandose de nuevo en sus valores de renta e inflacion de equilibrio.

Incluso en el caso en que la economia sea estable en este primer sentido —es capaz de retornar
a su equilibrio inicial después de una perturbacion- la regla que proponemos presenta ventajas
también respecto al uso exclusivo de los estabilizadores automaticos: la varianza de la inflacion y
del output gap se reducen simultdneamente cualquiera que sea el tipo de perturbacién —de
demanda o de oferta- que experimente la economia.

Por tanto, la respuesta a la pregunta que nos sirve de titulo a este trabajo es claramente
negativa. No basta, como parece desprenderse del espiritu —al menos- del actual Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, con limitar la politica fiscal de los gobiernos nacionales de la UEM a la

actuacion exclusiva de los estabilizadores automaticos.
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APENDICE A: VALORES ASIGNADOS A LOS PARAMETROS DEL MODELO

Para ilustrar mejor nuestros argumentos, en los apartados 5 y 6 hemos simulado la trayectoria
dinamica de las principales variables del modelo cuando se producen distintas perturbaciones
especificas en un pais de la UEM. Por supuesto, la trayectoria concreta que sigue la economia en
estas simulaciones depende del valor que le hemos dado nosotros a los parametros del modelo,
que se recogen en la Tabla 3. Y lo mismo ocurre con los valores de las varianzas de la inflacion y la

renta que se recogen en las Tablas 2 y 3 del apartado 6.

Es cierto que, al haber obtenido formalmente la condicién de estabilidad, podemos estar
seguros de que la dindmica cualitativa del modelo no variard cuando se modifique el valor de los
parametros que no forman parte de dicha condicidon, pero si cambiara cuantitativamente. Por ello,
conviene justificar brevemente los valores que hemos dado a los parametros del modelo y las

consecuencias que tendria para nuestro analisis un cambio en estos valores.

Para ello conviene separarlos en cuatro grupos:

o Parametros de la regla de politica monetaria.- Aqui incluimos en primer lugar la

modificacién del tipo de interés nominal que lleva a cabo el banco central —de la unién monetaria-
cuando la inflaciéon se desvia del objetivo (B4) y cuando la renta es distinta al potencial (8,). En
ambos casos hemos dado a estos parametros el valor propuesto originalmente en Taylor (1993).
Un cambio en estos parametros, al menos dentro de un intervalo razonable, no modificaria los
resultados dinamicos de este articulo, aunque si influiria en la rapidez con que cada economia
alcanza el equilibrio. También hemos dado al tipo de interés de equilibrio el mismo valor que

Taylor, un 2%, y el objetivo de inflacion lo establecemos en el 2%.

o Parametros de la regla de politica fiscal.- Aqui incluimos, como antes, la reaccion de las

autoridades fiscales cuando la inflacion se desvia del objetivo (ai3) y cuando la renta es distinta al
potencial (a4 y a). En este caso hemos supuesto reacciones moderadas de las autoridades, en
proporcién similar a las de la regla monetaria. Un cambio en estos parametros, al menos dentro
de un intervalo razonable, no modificaria tampoco los resultados del articulo, aunque si influiria

también en la rapidez con que cada economia alcanza el equilibrio.

e Parametros que miden el efecto sobre la renta de los mecanismos estabilizadores.- Se

trata en principio del parametro B, que mide la respuesta de la renta ante un cambio en el tipo de
interés real, y del parametro D, que mide la respuesta de la renta ante modificaciones del tipo de
cambio real. También incluimos el efecto sobre el output gap de los cambios en el saldo

presupuestario (C) y en el output gap del otro pais (E).

En este grupo hemos utilizado los valores de los parametros que se derivan de la calibracién
que hacen Aarle, Garretsen y Huart (2004) de un modelo con ecuaciones muy similares a las

nuestras. Concretamente, hemos fijado los valores de B, C y E en los mismos que estos autores
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consideran en su escenario central (tabla 1, pagina 418). Respecto al valor de D, lo relevante en
nuestro caso es su valor relativo respecto a C. Por tanto, hemos simulado tres posibles casos. En
el primero (D=0.3) la fuerza del mecanismo del tipo de cambio real es insuficiente para
compensar la tendencia desestabilizadora derivada del tipo de interés real (no se cumple, por
tanto, la condicion de estabilidad del modelo). En los otros dos (D=0.5 y D=0.7) si se cumple esta
condiciéon de estabilidad. Esta estrategia nos permite mostrar cdmo seria la dindmica en cada

caso.

e Otros pardmetros estructurales.- El Gltimo parametro que queda por analizar es el que mide

la aceleracion que se produce en la inflacién cuando la renta se separa del potencial. Al igual que
en el caso anterior nos hemos basado en el trabajo de Aarle, Garretsen y Huart (2004) y le hemos
dado un valor de 0,3. Si este parametro cambiase de valor no se modificaria la dinamica que
hemos analizado (en particular, las condiciones de estabilidad del modelo serian las mismas)
pero si la velocidad con que se alcanza, en su caso, el equilibrio. Como este cambio seria

homogéneo con todas las reglas de politica fiscal consideradas, se mantendrian las conclusiones

generales de nuestro trabajo.

TABLA 4: VALORES ASIGNADOS A LOS PARAMETROS DEL MODELO

PARAMETRO VALORES EMPLEADOS
EN LAS SIMULACIONES
B (reaccion del tipo de interés nominal a la inflacion) 1.5
B2 (reaccion del tipo de interés nominal al output gap) 0.5
Tipo de interés real neutral 2.0%
Tasa de inflacion objetivo 2.0 %
o (estabilizadores automaticos) 0.5
o (reaccion discrecional de la politica fiscal al OG) 0.0;0.5
a3 (reaccion discrecional de la politica fiscal a la inflacion) 0.0;0.5;1.0
Saldo presupuestario objetivo a largo plazo 0.0 %
a (respuesta de la inflacion al output gap) 0.3
B (respuesta del output gap al tipo de interés real) 0.8
C (respuesta del output gap al saldo presupuestario) 1.0
D (respuesta del output gap al tipo de cambio real) 0.3;0.5;0.7
E (respuesta del output gap al output gap del otro pais) 0.5
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APENDICE B: OBTENCION DE LA CONDICION DE ESTABILIDAD

Segun vimos en el apartado 5, la dinamica de la inflacion en los dos paises que forman la unién
monetaria viene determinada por el sistema de tres ecuaciones en diferencias de primer orden

expresado por %:

P, Pl
P2, |=[h]| P2, (16)
InTCR, InTCR,
Donde:
1-aX +az alY +2) az ]
(1-aX+az)y -(aY +az) (1-aX+az)-(aY +az) -(1-aX)-2azZ-aY
] a(Y +2) 1-aX +az ~az (17)
|(-aX+az) —(aY +az) (1-aX+az) —(a¥+az) —(1-aX)-2aZ-aY
-1 1 ~(1-ax)-aY
—(1-aX)-2az —ay —(1-aX)-2az —ay ~(1-ax)-2az -ay |

De acuerdo con Gandolfo (1980) es posible hallar las condiciones de estabilidad del sistema sin
necesidad de obtener las raices. La condicidon necesaria y suficiente de estabilidad es que todos los

menores principales de la matriz [I-h] sean positivos. Es decir:

Condicion 1:

- I-aX +aZ 20
(1-aX +az)’ —(ay +az)’

Para que se cumpla esta desigualdad es necesario que:

~X+a(X+Y)X-Y)

Z
g 2a(X +Y)-1

(c.1)

3 Analizamos la dinamica de las dos economias tras una perturbacion (de oferta o de demanda). Por tanto,
suponemos ahora que ya no se producen mas shocks.
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Condicion 2:

~ 1-aX +aZ —alY +2)
(1-aX+az) -(ay +az)  (1-aX+az) -(a¥+az) |_,
~aY +2) ~ 1-aX +aZ
(1-ax +az)’ —(aY +az)’ (1-aX +az) —(aY +az)’|

Desarrollando el determinante queda que:

a’(X>-2XZ -Y?-2vyZ)
(1-aX +az)’ —(aYy +az)’

>0

Y despejando Z, la condicidon que debe cumplirse es que:

Por ultimo, operando con las expresiones de X, Y, Z que obtuvimos mas arriba®, podemos

obtener ya una primera condicién necesaria que deben observar los parametros del modelo para

que éste sea estable:

B-Ce,
>7
2

D (c2)

* Expresiones (3), (4) y (5).
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Condicién 3:

. 1-aX +az ay +2) aZ
(1-aX +az)’ —(aYy +az)’ (1-axX +az)’ —(aYy +az)’ —(1-aX)-2az -ay
a(y +2) . 1-aX +az ~az -0
(1-aX +az)’ - (ay +az)’ (1-aX +az)’ —(aY +az)’ —(1-aX)-2az-ay
-1 1 . ~(1-ax)-aY
—(1-ax)-2az —a¥ —(1-ax)-2az —aY —(1-ax)-2az —ay

Desarrollando el determinante nos queda que la tercera condicion de estabilidad es:

~2(X +Y)a’z
(aX —2azZ —aY —-1)aY +aX —1)

>0 (c.3)

Hasta ahora hemos obtenido tres condiciones que deben cumplirse para que el modelo sea

estable. Sin embargo, podemos mostrar a continuacién que la segunda condicion no sélo es

necesaria, sino también suficiente. Esto es asi porque, cumpliéndose (c.2) —que es una condicion

necesaria de estabilidad- también se cumplen las otras dos condiciones necesarias y suficientes.

Para ello suponemos que, de acuerdo con (c.2), Z = y sustituimos esta expresion

en (c.1) y (c.3), verificando que se satisfacen siempre.

El valor de la condicién (c.1), suponiendo que se cumple (c.2), nos quedaria:

X-Y_-X +a(X +Y)XX -Y)
2 2a(X +Y)-1

Operando, esta condicién seria que:

Z-X>0 (c.1b)

Y sustituyendo Z y X por sus expresiones, obtenemos:
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- 0.5(1+ E+C(a, +a,))(B(B, -1)+Ca,) -0
[1+Bg, +Cla, +a,)]x[1+Cle, +a, )]+ E(BS, —E)

Pero esta condiciéon se satisface siempre, ya que de acuerdo con el Principio de Taylor la
reaccion del tipo de interés nominal fijado por el banco central ante cambios en la tasa de inflacién

debe ser mas que proporcional, y por tanto £;>1.

Finalmente, podemos seguir el mismo procedimiento para la tercera condicion, suponiendo

X
en (c.3)que Z = T , con lo que nos quedaria que:

—20(+Yh29&11)

>0
X =Y

(ax -2a —ay —lj(aY +aX —1)

—a’ (X +Y)X -Y)
1-a(X +Y)

>0 (c.3b)

Como Z>0 en el caso relevante (ya que su signo depende del parametro D que mide el
efecto competitividad, y debe ser positivo) podemos estar seguros que X-Y es mayor que cero. Por

otro lado, sustituyendo X e Y por sus expresiones, obtenemos que X+Y<0:

(1+C(a1 +a2)+E)(B(l_ﬂ1)_Ca3)

X =484, +Cla, + a, )< [1+ Cla, +a, )|+ E(BS, —E)

Por tanto, al igual que ocurria con la condicién (c.1), la condicién (c.3) también se cumple si

se satisface la segunda condicion. Es decir, podemos decir que la condicion necesaria y suficiente

de estabilidad de nuestro modelo es que:

B-Ce,
>7
2

D
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