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EFECTOS PRECIO Y COMERCIO EN UN AREA
MONETARIA ASIMETRICA

JORGE E. CARRERA*

1. Introduccion

El presente trabajo parte de analizar la existencia de dos hechos que
tienen importancia creciente en la economia internacional: el primero, es la
creciente interdependencia entre las diferentes economias y el otro es la forma-
cién de areas monetarias en torno a paises que lideran las mismas. Es decir,
la comprobacién de que las areas monetarias no son simétricas. A partir del
crecimiento de las relaciones comerciales y financieras podemos constatar que
la interdependencia entre los paises se ha ido incrementando considerablemen-
te. Esta situacion ha determinado que las variables macroeconémicas de un
determinado pais dependan en forma creciente de las acciones de politica
econémica tomadas por los paises con los que se tienen relaciones econémicas
(o de los shocks que alli ocurran). En la teoria econémica se conoce a este
tipo de reflejo de las politicas como efectos derrame o externalidades. Cuando
las autoridades de politica econdmica asumen que sus acciones influyen sobre
los demés, toman en cuenta dichos efectos para disefiar sus politicas 6ptimas,
como todos proceden en igual forma esto da lugar al surgimiento de comporta-
mientos estratégicos. La mayor parte de la literatura ha formalizado tal
situacién en la forma de juegos de politica econémica con dos paises simétri-
cos.

Por otro lado, gran parte de los fendmenos de interdependencia se
nalados se producen dentro de areas de influencia economica. La formacién
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de estas areas, y en un sentido mas amplio, de areas monetarias, no es un
fenémeno nuevo, en la historia econdmica internacional han existido miltiples
ejemplos estando, por lo general, cimentada en los flujos comerciales y
financieros o en la fuerza militar. Se puede apreciar también, que las mismas
se forman en torno a un pais lider. Este liderazgo se visualiza en la importan-
cia del comercio con los socios, en el uso de su moneda como referencia en
el comercio y en las operaciones financieras, por su presencia en las
inversiones y por el volumen de su economia. Por lo tanto, resulta relevante
estudiar las dreas monetarias bajo una hipétesis de conformacion asimétrica.

En el contexto de los hechos estilizados que hemos citado nos pare-ce
relevante preguntarse acerca del comportamiento posible para los policymakers
de cada pais. ;Cémo influye la mayor o menor asimetria existente dentro de
un area monetaria en la elecciéon de las politicas optimales?, ;es posible
encontrar parametros que den una indicacién acerca de la conveniencia o no
de las politicas a realizar?, ;bajo qué condiciones es posible la realizacién de
acuerdos de cooperacién en las politicas macroeconémicas?

Este trabajo se relaciona con dos vertientes de la economia interna-
cional, la primera es el uso de la teoria de los juegos para modelar la interac-
cién estratégica entre paises (Hamada, 1976, Cooper, 1985, Canzoneri y Hen-
derson, 1991). La segunda vertiente es la de las areas monetarias Gptimas
(AMO) que tuvo sus articulos seminales en los sesenta (Mundel, 1961, McKi-
nnon, 1963) y que con el avance de los procesos de integracién monetaria
(especialmente en Europa) ha recibido nuevos aportes (Bini Smaghi y Vori,
1993; Casella, 1993; Feldstein, 1993).

En general la teoria de las AMO indica que la existencia de shocks
exégenos comunes es un fuerte incentivo a la colstitucién de acuerdos moneta-
rios, por ejemplo, en la forma de fijacion del cambio entre los miembros. En
un trabajo anterior Carrera y Lavarello (1995) hemos sefialado como la uti-
lizacién del tipo de cambio fijo como mecanismo de estabilizacién de los
precios funcionaria como un incentivo en la misma direccién que la existencia
de shocks exdgenos comunes para justificar la constitucién de acuerdos de
coordinacion.

En este trabajo brindaremos una descripcion estilizada de los objetivos
de los policymakers y de las economias del érea, poniendo especial énfasis en
los canales a través de los cuales se transmiten las externalidades. El objetivo
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es lograr en base a la relacion entre los distintos efectos derrame indicaciones
sobre las politicas optimales para los paises y sobre los incentivos a coordinar
o no dichas politicas.

2. Los objetivos de la politica econémica

El modelo asume como punto de partida una generalizacién a tres
paises del modelo estructural simétrico presentado en Turnovsky (1990). En
esta representacion cada gobierno persigue dos objetivos: uno interno y otro

externo: el primero corresponde a la inflacién 7T y el segundo a la cuenta co-
rriente B'. Este modelo esta orientado a explicar la reaccién de las autorida-
des de politica econémica frente a shocks estocasticos. No entramos en el ana-
lisis de los problemas de coherencia temporal en la relacién del gobierno con
los otros agentes de la economia (trabajadores y empresarios)’. Asumimos so-
lamente que los contratos tengan una cierta duracién y que la rigidez nominal
permite un cierto margen de eficacia a la politica monetaria (Blanchard, 1988).
La secuencia decisional es la siguiente:
1. los salarios estan determinados

! Cohen y Wymploz (1990, a,b,) usan la tasa de inflacién, el producto y la absorcién
interna como objetivos, en un contexto dindmico donde tanto la inflacién como el saldo de
la cuenta corriente estin unidos por el tipo de cambio real, pero al mismo tiempo la
inflacién esta determinada directamente por la propia politica monetaria (Dolado, Griffiths
y Padilla, 1993; también usan esta via alternativa) y la absorcién esta determinada
directamente por la politica fiscal. De Grawe (1990) pone el resuitado de la cuenta
corriente y el producto en la funcién objetivo, pero usa como instrumento la politica fiscal.
En sus trabajos pioneros Hamada (1976, 1985) pone el acento sobre el trade off entre la
inflacién y la balanza de pagos, pero la mayor parte de la literatura usa el producto y la
inflacién como objetivos; véase: Cooper, (1985); Canzoneri y Henderson (1991), Klein
(1991), Turnovsky (1990), Carraro y Giavazzi (1990) y Raith (1991) entre otros. Con
respecto al uso de juegos superpuestos y simultaneos, Padoan (1992) presenta un juego
entre USA-America Latina y USA-Jap6n donde los Estados Unidos son respectivamente
acreedores y deudores netos.

2 Sobre este particular, en el trabajo de Rogoff (1985) se seiiala la suboptimalidad de la
cooperacién mientras en Carraro y Giavazzi (1990) podemos encontrar una critica a dicho
resultado.
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2. el shock es conocido
3. el gobierno decide la tasa de crecimiento de la oferta monetaria del
periodo.

El problema que tiene el policymaker es aparentemente un proble-ma
intertemporal, pero como el problema se presenta de periodo en periodo puede
ser estudiado como un juego one-shot (Oudiz,1985). Sin profundizar las
modalidades a través de las cuales se alcanza un equilibrio politico en el
interior de cada pais, asumimos que, dada la sucesién de los eventos
enunciados arriba, el policymaker es elegido para minimizar la siguiente
funcion de pérdida cuadrética.

2 °2

parai =1, 2 3

La pérdida social es considerada funci6n de las desviaciones de la tasa
de inflacién y de la cuenta corriente como porcentaje del producto respecto a
los valores objetivos, cero y Bi® respectivamente y u; es el peso relativo da-
do a la cuenta corriente respecto a la inflacién (la ponderacién dada a este
tiltimo ha sido normalizada igual a uno)’. A continuacién asumiremos que
u;=u para los tres paises. Dado que la funcién es cuadritica, los desplaza-
mientos positivos y los negativos son valorados en el mismo modo respecto
al objetivo. _

Como nuestro objetivo es analizar la sostenibilidad de algunos de
los esquemas monetarios alternativos, no asumimos ningiin comportamiento
altruista de parte de los gobiernos; ademas haremos referencia a un mundo
de.cambios flexibles, donde no existe una completa indexacién y la movili-
dad de los capitales no es perfecta (McKibbin y Sachs, 1991).

3 Si hipotizaramos que el shock se verifica después de la eleccién de la politica monetaria
para el periodo considerado, la funcién deberfa presentar la siguiente especificacién que
tiene en cuenta las expectativas

A; = E(L) = E, {1/2[::,-2 + u(B; - B; 1.
parai =1, 2,3
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3. La economia de cada pais.

El juego se desarrolla en un contexto de cambios flexibles, los go-
biernos tienen un solo instrumento de politica econémica: la tasa de variacién
de la oferta monetaria m. Es conocido en la literatura que cuando existen con-
flictos entre objetivos internos (nivel del producto o de la desocupacién) y
objetivos externos, se puede asignar ala politica fiscal la obtencién del primer
objetivo y a la politica monetaria la obtencién del segundo objetivo (McKin-
non,1992; Krugman y Miller, 1987). Sin embargo, existe otro objetivo rele-
vante para la politica monetaria como es la estabilidad de los precios, en
palabras de Frenkel J. y Goldstein (1991) "Is not that price stability is
intrinsically more important than say, high employment or economic growth;
rather, it is the recognition that these other goals are unlikely to be achieved
on a sustainable basis in the absence of low rates of inflation”. Por eso
nuestro modelo se ocupa de los dos objetivos, la inflacién y de la cuenta
corriente, asumiendo que el nivel del producto es controlado por la politica
fiscal.

Las formas reducidas correspondientes a la ecuacién de la inflacién de
cada pais son las siguientes:

2) T =am,; - g:gijm
para i,j=1,2,3; con i#j.

La inflacién medida por el indice de precios al consumidor depende
directamente de la tasa de crecimiento del stock de moneda correspondiente
al pais en consideracién e inversamente del crecimiento del stock de moneda
de los otros paises. El mecanismo de transmision en este caso es bien conoci-
do, se basa en la ecuacién de los precios que representa el IPC (Indice de
Precios al Consumo: este indice es una canasta que pondera la evolucién de
los precios del bien local y d~ aquellos importados segiin la participacién de
cada uno en el consumo). El mecanismo de transmisi6n frente a un cambio en
la tasa de variacién de la cantidad de moneda tiene diferentes canales. Por una
parte, después del aumento de la cantidad de moneda la consiguiente disminu-
cién de las tasas de intereses provoca un proceso de salida de capitales que,
en un régimen de cambios flexibles, induce una devaluacién, los bienes impor-
tados seran mas caros y por eso habra un aumento del IPC. Por otra parte,
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una disminucién de la tasa de interés promueve un mayor nivel de demanda
agregada por medio del aumento de las inversiones, del consumo y de las ex-
portaciones que determinan presiones inflacionarias, tanto mas fuertes cuanto
mas la economia esté cerca de la plena ocupacién. Obviamente, las dimensio-
nes del ajuste dependeran de las caracteristicas institucionales del sistema: es
decir del grado de indexacion salarial en el interior y en el exterior (y por
ende la viscosidad de los precios) y del grado de movilidad de los capitales.

De la definicién de la cuenta corriente expresada como porcentaje del producto
para cada uno de los paises tenemos la siguiente identidad:

3) B =2B;+By
- para i,j=1,23; con i#j.

La cuenta corriente de cada pais es la suma de las cuentas corrientes
bilaterales con los otros dos socios y con el resto del mundo representado en
el subindice R. La ecuaciéon (4) es la forma reducida para las cuentas
corrientes bilaterales. La ecuacién (5) es la forma reducida para las cuentas
corrientes de cada uno de los paises con el resto del mundo.

% By = B = cipm; - kygm

para i,j=1,2,3; con i#j.

El resultado de la cuenta corriente con el resto del mundo depende de
la propia politica monetaria y de los shocks exégenos e;, que se pueden repre-
sentar con una variable estocéstica cuya distribucién es independiente y tiene
media igual a cero. Alternativamente, se podria pensar a e¢; como a la suma
de los shocks estocasticos y de las politicas de los paises que no juegan es-
tratégicamente -agentes exégenos al area- (Canzoneri y Henderson, 1991).
Sustituyendo las ecuaciones (4)-(5) en la definicién (3) llegamos a la forma
reducida de la cuenta corriente de cada pais:
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6) B, =hi'ni2.kijmj +e;

con h; = Zcij+xi
- para i,j=1,23; con i#j.

El proceso de ajuste subyacente en los signos de la forma reducida
presenta las siguientes caracteristicas: un aumento de la cantidad de moneda
provoca una disminuci6n de la tasa de interés, con cambios flexibles la salida
de capitales provoca una devaluacién del tipo de cambio y, si los salarios no
se indexan completamente e instantineamente, generara una devaluacion real
(es decir, una reduccién del precio relativo de los bienes domésticos); este
cambio en los precios relativos entre bienes domésticos y transables implica
un aumento de las exportaciones y una disminucién de las importaciones.
Paralelamente, cémo hemos visto, la disminucién de la tasa de interés hace
aumentar el nivel del producto y asi el nivel de las importaciones.

Los signos hipotizados indican que luego del aumento de la tasa de
expansién monetaria la devaluacién acciona con mayor intensidad sobre los
precios relativos que sobre el nivel del ingreso nacional. En el modelo que
estamos presentando, el tipo de cambio nominal se mide en términos de
unidades de divisa local por unidad de divisa externa y funciona como una
variable intermedia®. La variacién en el tipo de cambio nominal (tasa de deva-
luacién) se determina a partir de las diferencias entre las politicas monetarias
de cada pais y aquella entre los shocks estocdsticos e; que surgen en cada pais
(Turnovsky, 1990).

(7) Sl]=v1(ml-m])+v2(el-ej) )
para’ i,j=1,2,3; con i#j.

4 Heymann y Navajas (1991) presentan en el apéndice un modelo donde una de las varia-
bles es el tipo de cambio. Laskar (1989) presenta un modelo donde los policymakers estén
interesados en limitar la variabilidad del tipo de cambio. Esto es relevante sobre todo si
se postula que la variabilidad en el cambio incide negativamente en el comercio. En el mo-
delo inicial preferimos permanecer en un framework donde los efectos van, de la politica
monetaria a los objetivos, a través del tipo de cambio que asume el rol de mecanismo de
transmisién de la politica monetaria.
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La variacién en el tipo de cambio real es igual a la variacién en el tipo
de cambio nominal menos la tasa de inflacién doméstica mas inflacién del otro
pais.

8) Zo:=S8::-m + m;

Yy y o ..
para 1,j=1,2,3; con i#j.

4. Las externalidades del tipo de cambio: efecto precio y el efecto
comercio.

El principal objetivo de esta seccién es examinar atentamente la -
caracteristica de bien piiblico que asume el tipo de cambio donde existan
interdependencias. Como es sabido la produccién de un bien piiblico de este
tipo es menor que la Sptima cuando la decisién depende de cada pais indivi-
dualmente.

Las externalidades macroeconémicas mas importantes del tipo de cam-
bio que hemos sefialado son:

1) el efecto precio, éste se refiere a la accién del tipo de cambio sobre la |
inflacién y .

2) el efecto comercio, es decir, la influencia del tipo de cambio sobre la
cuenta corriente. A

En la literatura sobre la coordinacién de las politicas de los afios
ochenta, el analisis se centra sobre el efecto precio de las variaciones del tipo
de cambio. Por ejemplo, si dos paises socios comerciales han sido afectados
por un shock exdgeno que implica un aumento del nivel de precios doméstico
¥y, dado que actian no cooperativamente, se pueden ver tentados de encarar
un proceso de revaluaciones competitivas (Sachs, 1990). En ese caso hacen
uso del efecto precio del tipo de cambio: una revaluacién reduce el precio lo-
cal de los bienes importados, que entran en el indice de los precios al consu-
midor y asi se amortigua el efecto inflacionario inicial del shock, contraria-
mente el socio comercial encuentra mas caro el bien importado y por eso su
indice de los precios al consumidor aumenta. Esta revaluacién del cambio esti-
mula ademas la demanda interna de los bienes externos, lo que implicaria una
presién adicional en los precios domésticos del socio.

Otra fuente de externalidades en relacion con el tipo de cambio provie-
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ne del efecto sobre ia cuenta corriente de las variaciones del tipo de cambio,
asi, una correccién del tipo de cambio puede ayudar a mejorar la cuenta co-
rriente aumentando la competividad de las exportaciones, sobre todo si los
precios domésticos presentan algin grado de rigidez nominal, y ayuda también
a disminuir (tal vez no en el corto plazo) las importaciones’. Esta politica
conocida como exportacién de la desocupacién ha sido practicada sobre todo
en periodos de recesi6n, donde el aumento de la demanda no ejerce presiones
sobre el nivel de precios. Existen incluso politicas de crecimiento (export led)
basados sobre minidevaluaciones permanentes que buscan mantener el tipo de
cambio real “alto” respecto a alguna variable de referencia como los salarios
o los precios internos. El objetivo es lograr superavits del sector externo. En
cierto modo se puede interpretar esta politica como un desarrollo a costas de
los vecinos (o del resto del mundo).

De cuanto hemos visto, podemos distinguir tres tipos de beggar-thy-
neighbour policies:
a) la que se basa en el exportar inflacién al vecino a través de la revaluacién
del cambio vis-a-vis de los socios comerciales.
b) la que se basa en el exportar desocupacién a través de la devaluacién
~ ¢) la que promueve el crecimiento del producto tratando de generar superavits
comerciales permanentes®.

Estos tres tipos de politica se basan en las dos externalidades del tipo
de cambio que hemos discutido: el efecto precio y el efecto comercio.

5. La economia del drea

Dado que el objetivo de este trabajo es que, a través de los efectos
precio y comercio se puedan estilizar los rasgos salientes de las interdependen-
cias en un 4rea monetaria asimétrica, definiendo asi el area donde existe un

* Ciertamente, la reaccién precisa depende de la elasticidad de las exportaciones y de las
importaciones (condicién de Marshall-Lerner), asf como del efecto "j".

® Sin embargo esta politica no tiene relacién directa con la estabilizacién de la economia
cuando un shock exdgeno ha ocurrido.
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pais lider o grande y varios paises normales. Introduciremos en las formas
reducidas que representan las economias de los paises del arca dos modifi-
caciones.

La primera modificacion tiene que ver con la especificacion de los
clectos precio y comercio. De este modo el efecto precio lo representamos

como:

9) gij = Pa; ' con 0<P<].
¢l efecto comercio lo representamos como:

(10) kij = T;h; con 0<T<1,

Dado que en esta primera aproximacion a un area monetaria es conve-
niente partir de un contexto lo mas homogéneo posible, asumimos que todos
los paises son iguales, que las preferencias de los policymakers son iguales y
que los shocks exdgenos que reciben los paises del area monetaria son comu-
nes, por eso:

(11) a;

i = a, h:=h P, =P T:. =T u;

para i =1, 2,3.

Por tanto, de esta primera modificacién del modelo de base la cues-
tién mas importante es respecto a las caracteristicas de Py T: hemos asumido
que los efectos de la politica monetaria en el exterior son opuestos a los
internos y que su importancia es menor relativamente a aquella de los multipli-
cadores propios. Es decir, se asume un mundo de externalidades negativas,
hipétesis usual en la literatura (Martinez Oliva, 1987).

En base a cuanto hemos discutido la economia del area monetaria es
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sintetizada por las siguientes ecuaciones:

(13) 7, = afm-PZmj] a>0,0<P<],
rd
(14) B, = hm-TZmj+e h>0,0<T<1,

para i,j=1,2,3; con i#].

La ecuacion (12) indica que la inflacién de un pais depende positi-
vamente de su propia tasa de crecimiento de la oferta monetaria m y negativa-
mente de la oferta monetaria de los socios comerciales.

La ecuacién (13) indica que la cuenta corriente depende positivamente
de la variacién en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria propia y
negativamente de la politica monetaria de los socios. Por otro lado, la cuenta
corriente esta afectada por la ocurrencia de un shock ex6geno estocastico con
media igual a cero.

6. Area monetaria en torno a un pais grande

La segunda modificacidn la realizamos para representar la existencia
dentro del area de un pais que no es simétrico respecto a los demas. Este pais
es definido como “grande” o lider’ y es distinto de los otros dos por una sola
asimetria®: el pais 3 no recibe externalidades de los otros en su ecuacién de

7 El sistema de Bretton Woods fue el periodo de maximo "esplendor" del délar, donde todo .
el mundo occidental formaba el 4rea del ddlar. El sistema monetario internacional se dirige
después de los afios ochenta, hacia la constitucién de tres zonas monetarias bien definidas:
la del Yen, la del Marco y de la del Délar.

¢ Canzoneri y Henderson (1991) elaboran un modelo con tres paises, en el cuil se analiza
el SME (Sistema Monetario Europeo) como producto de 1a cooperacién entre dos paises
en una segunda instancia se estudia la relacién entre el nuevo jugador y los Estados
Unidos. En su modelo USA es igual a los otros paises juntos.
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precios, por eso P3=0°, es decir la participacion de los productos importa-
dos en la canasta de consumo es irrelevante.

(15) n; =a;m; a>0,

El modelo presenta una cierta vecindad con el reportado en Giavazzi
y Giovannini (1989), donde en un modelo con dos paises no existen externali-
dades ni sobre la demanda ni sobre la oferta del pais grande'®. Por lo tanto,
en el modelo existen ahora dos tipos de paises: aquellos normales™ (1 y 2)
y el grande (3); los paises normales son iguales.

7. Equilibrio no cooperativo

Como escenario base podemos calcular el comportamiento de cada
autoridad de politica econdémica en el caso no exista en el area ningin tipo de
acuerdo de coordinacién monetaria. Cada policymaker elige su oferta moneta-

ria Gptima m;* asumiendo que el comportamiento de los otros socios sea el

6ptimo. La eleccién 6ptima se da a través de la minimizacién de su funcién
de pérdida (1) respecto a m;, parai=1,2,3.

? Esta es una simplificacién que hace mas clara la exposicién. En realidad seria suficiente
asumir P3<P;=P,

19 Modelizacién de un caso donde existe una asimetria en las externalidades debida al he-
cho que uno de los pafses es grande, se encuentra también en Braga de Macedo (1990) y
Argy, McKibbin y Siegerloff (1989), aunque en estos casos no se desarrollan las implica-
ciones estratégicas. .

" En lo que sigue de este trabajo, por paises normales entendemos los paises miembros
del area monetaria que rotan en torno a un pais grande.
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*
(16) min [L;\ (12-(15), mj=m; , j* i, j = 1,2, 3],

1

para i,j=1,23; con i#j.

Bajo la hipdtesis de que el comportamiento de los otros agentes esta
dado m;*.Entonces, derivando la funcién de pérdida respecto al propio ins-
trumento, obtenemos las condiciones del primer orden, (17) en el caso de los
paises normales y (18) para el pais grande:

dL,/dm,_ a*[m, - P(m; + m,)] + uh[ h (m, - T(m, + m,)) + ¢ - B°] =0
(17)

dLz/dm3 — a2 ms + uh{h (m;- T(m; + m)) + e - B;°] =0 (18)
para i,j=1,2,3; con i#j.

De este sistema se recaba la funcion de reaccién de cada pais, que en
este caso es un hiperplano donde el instrumento de un pais (la tasa de expan-
sién monetaria) es funcidn de los otros dos instrumentos.

(19) m; =(@’P+ub’T)mj+ (a’P+ub’T)m,+uh(Bi°-e)
& + ul’

(200  m; =uh[hTm,+hTm;+(B;’-e)]
@ + ul?

para ij=12;  con i#j.
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De la funcién de reaccién vemos que cuanto mas alta es la interdepen-
dencia (es decir el valor de P y T) tanto mayor sera la pendiente de la funcién
de reaccién para valores dados de a y h, el desplazamiento de la funcion de-
pende de uh(B;°-¢;): cuanto mayor es el shock exégeno mayor es el despla-
zamiento que sufnra la funcién. Pe la funcién vemos también que un shock
negativo equivale a un aumento del objetivo para la cuenta corriente y vice-
versa para un shock positivo. Se puede recabar rapidamente que con
e=B;°=n;°=0 la tasa de expansién monetaria de equilibrio seria m=0. Si
hlpotlzamos un shock negativo la tasa sera positiva, viceversa si e>0. El
comportamiento cualitativo frente a un shock sera igual para todos los paises.

El equilibrio no cooperativo (equilibrio de Cournot-Nash) se obtiene
de la interseccidn de las tres funciones y se determina resolviendo el sistema
de tres ecuaciones para las variables que representan la tasa de variacién de
la oferta de moneda: asf obtenemos la tasa de creacién de moneda 6ptima para
cada pais: m1* m2*, m3*. Por ejemplo, hipotizando un shock comin negati-
vo: e=-1 la politica monetaria Sptima para los paises normales y para el gran-
de respectivamente son:

1) m*=M= h[2a*(1 +P)+ k(1 +T)]
N 4a%(1-P)+2a°h*[2-P(1 + 2T)-T]+K*[1-T(1 +2T)]

h[2a2(1-P) + (1 +T)]
4a* (1-P) + 2a°W2[2-P(1 + 2T)-T] +K*[1-T(1 +2T)]

22) m3'

=0 =
N

) * *
De la comparacién entre (21)-(22) observamos que m > m3 . Esto

significa que ante un shock exdgeno negativo la tasa de expansién monetaria
(v el cambio en la tasa de expansion) serdn mayores para los paises normales
que para el pais grande. Solamente si P-0 (0 P3-P) las tasas de expansién
serian iguales en el nuevo equilibrio de Nash. Dicho en otras palabras au-
mentar la simetria en el area induce a equiparar las politicas monetarias.
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Sustituyendo estos valores en (2) obtenemos el nivel del indice de los
precios, si procedemos en el mismo modo en (6) obtenemos los respectivos
valores para la cuenta corriente y finalmente sustituyendo en (1) se determina
la pérdida sufrida por cada policymaker. Ademas sustituyendo m; en (7)
obtendremos la variacidn de los tipos de cambios nominales bilaterales, dadas
las respectivas tasas de inflacién z; obtendremos las variaciones de los tipos
de cambio real.

La figura 1 nos permite ver los tres hiperplanos que representan la
politica monetaria de cada pais. Dada la linealidad de la funciones de reaccion
podemos observar la unicidad del equilibrio de Nash del juego, que se
encuentra en N. Dadas las condiciones iniciales e=B;° =x;° =0, la tasa de

[ i
creacién de moneda de cada pais serd: mI1*=m2*=m3*=0.
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Figura 1
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en los instrumentos de politica econémica de cada pais, es decir en la tasa de
creacién de moneda. Por lo tanto, en lo que sigue, precisaremos en cuales
condiciones un policymaker encontraria compatible con sus incentivos la parti-
cipacién en un mecanismo de coordinacién de las politicas monetarias. Varia-
ciones marginales en los instrumentos de politica econémica pueden ser inter-
pretados como acuerdos de sintonia fina, donde los bancos centrales son los
que intervienen con pequefios movimientos frente a un shock de pequeia enti-
dad. La mayor parte de los autores recurren a esta intuicion para explicar la
posible aparicién de un acuerdo cooperativo, por ejemplo Canzoneri y Hender-
son (1991) en la pagina 65 explican la operacion de la cooperacién del si-
guiente modo: “Consider small, equal increase in all three money supplies.
An increase in one country’s money supply taken by itself has no effect on that
country’s losses because at the Nash-Nash equilibrium the gain from the in-
crease in employment is just offset by the loss from the increase in CPI
inflation. However, the accompanying increases in the other two countries’
money supplies lower the first country’s losses.”

En otro contexto, Oudiz (1985): “Thus, at the margin, an expansionary
policy in the home country would leave its utility unchanged and improve the
wellfare of its partner... Both countries should thus expand, if starting from
a Cournot-Nash equilibrium, to reach a Pareto superior outcome.”

Comencemos por preguntarnos que sucede en cada pais cuando existen
variaciones en la tasa de creacién de moneda. La variacion en la pérdida de
cada policymaker frente a variaciones marginales del instrumento de politica,
tanto propias como del exterior, esta dada por:

23) dI, =8L,\,,_dm+3L),,
O i

i

s 4O\
m

o

para ij,k = 1,2,3; con i#j=k,

en equilibrio, m=m*, y segiin las condiciones de primer orden vistas en (17)-
(18) resulta ser:
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(24) OL\,.,* = 0
om = 1,2,3
ara i = 1,2,3,
Ademas porque: p

(25) =i'm=m* m=m*

oL\ = oL\
om, om,
para i,jk = 1,2,3; con i#j#k,

la pérdida para un pais esta representada por:
26) dL;, = 2 [6L-\,,,=,,,dm'J
( b j

parai,j = 1,2,3; con i#j,

Estas son las reducciones en las pérdidas que se producen conside-
rando una variaciéon minima (en una aproximacién de primer orden) del instru-
mento de politica econdmica de cada pais.

Si ahora hipotizamos que un shock afecta el drea monetaria, este even-
to determinara una reaccién por la cual cada pais trata de establecer las pro-
pias politicas 6ptimas: veremos bajo cuales condiciones un movimiento coordi-
nado de las variables monetarias puede reducir o no la pérdida de los poli-
cymakers. '

En lo que sigue presentamos el anélisis de la coordinacién entre un
pais grande y uno de los paises perteneciente al area, tratando de individuali-
zar cuales condiciones de los parametros hacen que se prefiera la coordinacién
a la realizacién de politicas independientes. Recuérdese que la Ginica asimetria
que distingue el pais grande de los dos paises normales es el hecho que su fun-
cién para la inflacion no recibe externalidades de la politica monetaria de los
socios: P3=0. :

Se hipotiza una situacién de partida muy simple donde los paises
tienen un objetivo de cuenta corriente en equilibrio y de nivel de precios igual
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a cero, asi tenemos que ;° =B;°=0. En ausencia de shock cada pais llega a
sus objetivos con los propios instrumentos, m;*=0 para i=1, 2,3y como
hemos visto cuando hemos analizado la Nash reaction function en (19)-(20),
si el 4rea monetaria es afectada por un shock exdgeno global, tenemos dos
posibilidades respecto al signo de m;* y segiin el signo de las perturbaciones,

estas son.

(27) ¢ <0 => m*>0 => m*>0 y Bi*< 0

(28) ¢ >0 => m*<0 => m;*< 0 y B;*> 0.
para i,jk = 1,2,3;

Indicaremos con dm las variaciones en la tasa de creacién de moneda
que se operan, tomando Nash como referencia, para llegar a alguna forma de
coordinacién. No incluimos el problema de las tentaciones de los policymakers
involucrados en el acuerdo a desconocerlo.

En términos econémicos la (27) nos dice que después de un shock ne-
gativo en Nash existira aumento de la tasa de inflacion y déficit de cuenta
corriente, viceversa, reduccién de la tasa de inflacién y mejoria de la cuenta
corriente en el caso que hubiese ocurrido un shock positivo (28).

Un caso solo aparentemente mas complejo es aquel donde los gobier-
nos persiguen en el periodo inicial un superavit de la cuenta corriente B 0 >0:
esto hace que incluso en ausencia de shock la solucién aislada no llegue a
satisfacer las aspiraciones de los policymakers. También en este caso, frente
a un shock existen dos posibilidades:

i) Si el shock es mayor en valor absoluto al objetivo del sector externo, en-
tonces valen las condiciones reportadas en (27) y (28) segin scae; < 0 0 ¢;
> 0.

12 M4s en general, si existen dos objetivos y un instrumento, no es posible liegar a una so-
lucién de first best. Seria en realidad suficiente hipotizar constantes en la ecuacién de la
inflacién (es decir core inflation) o en la de la cuenta corriente para impedir obtener el
bliss point.
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ii) Si el shock es menor en valor absoluto al objetivo del sector externo Bl°
entonces m; sera positiva si B p ° >0, es decir, si el gobierno desea un superavit
en la cuenta corriente, nos encontramos una situacién similar a aquella des-
cripta por la condicién (27). Si el gobierno, por algiin motivo “desea” un
déficit en la cuenta corriente (B,° <0) la oferta de moneda ser4 restrictiva para

contrarrestar el shock, dicha situacion es semejante al caso de la (28).

9. Resultados de la coordinacién por tipo de pais

Hechas estas precisiones estamos en condiciones de presentar el
analisis del comportamiento del pais grande. Para obtener la (26) tenemos en
cuenta las ecuaciones (12)-(15) y que B,°=n,°=0, para i=1, 2,3 asi se
tiene:

(29) dLy =2{-uhT[h (m3-T (my + my) + e5 J} dm

con dL 3 se entiende el efecto que tiene sobre el pais 3 una variacién en la tasa
de crecimiento de la oferta monetaria de los socios (dm). El numero 2 que
multiplica toda la expresién significa que los socios son dos y que la variacién
de la tasa de creacion de moneda es igual para ambos. A continuacién hablare-
mos siempre de un shock exdgeno negativo que afecta a los tres paises con el
objetivo de simplificar la comparacién, sin embargo, el razonamiento es simé-
trico en el caso opuesto en el cual el shock exégeno es positivo.

La expresion (29) nos servira para mostrar cuales politicas mejoran la
situacion del policymaker respecto a jugar Nash y, por lo tanto, sirve a
clarificar el efecto que una politica coordinada puede tener sobre el bienestar
de un policymaker. Para analizar esta ecuacién necesitamos un punto de
referencia. En la seccién 7 hemos visto que las condiciones de primer orden
para un equilibrio de Nash se obtienen igualando a cero la derivada parcial de
la funcion de pérdida aL;/dm; =0 parai=1,2,3. Esta condicién puede ser pre-
sentada de la siguiente forma:
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(30) (aaﬁ“’ ) n, +u [g%] B,=0,

lo que significa que, en equilibrio, cada policymaker iguala (con signo opues-
to) las perdidas marginales derivadas de los desvios de cada uno de los objeti-
vos, esto implica que:

31) m3=- uh( h(m3-Tml +m2) +e3]

Como sabemos de (27) luego de un e <0, en Nash, mi* > (). Podemos asi ver
que, dadoa >0, simz > 0, el miembro izquierdo de la ecuacién (31) es positi-
vo: esto significa entonces que la expresion entre corchetes a la derecha es
negativa porque u y h son positivos. Este resultado caracteriza la subop-
timalidad del equilibrio de Nash porque a continuacién de un shock, el
policymaker no logra llegar a sus objetivos 6ptimos: de hecho la inflacién es
superior al valor deseado (3 > 73°=0) mientras que el saldo de la cuenta
corriente esta por debajo del objetivo fijado (B3 < B3°=0).

« En este punto, el analisis de la ecuacién (29) es simple, dado que
m3 >0, entonces la parte entre llaves es toda positiva porque es el lado dere-
cho de (31) multiplicado por T. Estas condiciones nos permiten establecer
cuales son las politicas monetarias que son compatibles con las preferencias
del policymaker del pais 3.

Proposicién 1

Si en el acuerdo de coordinacién participa un pais grande, definido como un
pais donde P3=0 (0 P3/T3 < 1), entonces la direccién deseada de la politica
monetaria coordinada (la tasa de variacién del stock de moneda respecto a
Nash) sera siempre univoca. La politica tendra las siguientes caracteristicas:

Sie < 0 y poresomg* > 0 entonces coordinar serd: dm < 0
Sie > 0 y por eso m3* < 0 entonces coordinar serd: dm > 0.
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Prueba:

Dada la (29) con e <0 si la dm fuese positiva, entonces la dL3 seria positiva
y esto indicaria que la pérdida aumenta respecto a Nash después de la accién
-de los socios y, por lo tanto, constituye un incentivo a no coordinar.

Pasemos ahora a el pais 1 (que es idéntico al 2). Para obtener la (26)
tenemos en cuenta las ecuaciones (12)-(14) y que B;° =x;°= 0, parai=1,2,
3, asi se obtiene:

32) dL;=2 {-aZP[mI - P (my+m3)] - uhT [ h (mj - T (my+m3)) +
+ e1]} dm'

También en este caso con dLI se entiende el efecto que tiene una va-
riacién igual de la tasa de crecimiento oferta monetaria por parte de los socios
sobre el pais 1. El 2 que multiplica toda la expresidn significa que los socios
son dos y que la reduccién (aumento) en la tasa de creacién de moneda es
igual.

Para analizar los signos, una vez mas usaremos como referencia la
condicion de primer orden para el pais 1 (3L;/m ;=0 ) que reportamos en
la siguiente forma:

(33) [671,] n, +u [ oB1 ] BI=0,
oml “om1

Lo que significa que, en equilibrio, cada policymaker iguala (con signo opues-
to) las perdidas marginales derivadas de los desplazamientos de cada objetivo,
esto significa que:

34) a2 (ml - P (m2+m3)) = -uh [h (m]l - T (m2+m3)) + el]

Como ya hemos enunciado anteriormente a continuacién de un e < 0, en el
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equilibrio de Nash m;*> 0. Aqui podemos ver que si {m| > |P(m, +m3) |
el miembro izquierdo de la ecuacién (34) es positivo, lo que significa que la
expresion entre corchetes es negativa. Tanto para los paises normales como
para el grande un shock les impide conseguir sus propios objetivos, de hecho,
la inflacin es superior la deseada (77> 7;°) mientras el saldo de la cuenta
corriente esta por debajo del objetivo fijado (Bj <B;°=0). El equilibrio de
Nash es para un pafs normal subSptimo de la misma manera que lo era para
el pais grande.

Para analizar la ecuacion (32) debemos estudiar por separado las dos
partes que la componen:

1- El primer tér?no dentro del paréntesis llave es igual al lado derecho de la
ecuacion (34), a (mj-P(my+m3)), multiplicado por (-P): esta expresion sera
negativasi \my| > |P(my+m3)| con m;>0, es decir, siempre bajo las mis-
mas condiciones vistas en precedencia. Recordando el funcionamiento del
efecto precio vemos que, una restriccién monetaria de los socios (dm < 0) pro-
voca una revaluacién del tipo de cambio que hace mas costosos los bienes
importados en el pais 1 y por eso aumenta la tasa de inflacion, viceversa una
expansién monetaria determina una devaluacién y por ende el resultado
contrario.

2- En el mismo modo en la ecuacién (32), uhT[h(m-T(my+m3)) + €;] es
el lado derecho de la (34) multiplicado por 7. Bajo las mismas condiciones
vistas en precedencia se deriva que este término de la (32) es positivo. Si los
socios realizan una politica monetaria restrictiva, dm <0, entonces revaliian
su moneda, el pais 1 puede vender mas a estos y asi mejorar su cuenta co-
rriente, en el caso inverso los socios provocaran una devaluacion de sus mone-
das y con esto un aumento de sus exportaciones y una disminucion de las com-
pras provenientes del pais 1, empeorando asi la cuenta corriente del pais 1.

Los ejercicios realizados nos llevan a entender el importante rol jugado
por P y T en la determinacion de la politica monetaria 6ptima para los paises
normales frente a los shocks.
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Proposicién 2

Después que ha ocurrido un shock, para los paises normales, la re-
lacién entre P y T determina la direccion deseada de la politica monetaria
respecto a Nash para hacer en modo que la coordinacidn lleve a una reduccién
de sus respectivas perdidas. o

SiP/IT > 1
Parae <0 y m*>0 la coordinacién debe consistir en dm >0
Parae >0 y m* <0 la coordinacién debe consistir en dm <0

Si PIT < 1
Para e <0 y m*>0 la coordinacién debe consistir en dm <0
Parae >0 y m*<0 la coordinacién debe consistir en dm >0

Prueba

La ecuacién (32) estd compuesta por los mismos términos de la
ecuacion (33) multiplicados respectivamente por -P y -T, es decir:

35 dL, = 2(—P [AM’J a,-uT [ gg,] B)dm
m; 1

Pero bajo las condiciones vistas, el primer miembro dentro de las
llaves serd negativo y el segundo positivo. Multiplicando y dividiendo el
primer miembro en el interior del paréntesis para T se obtiene:

36) dL, = 2{.[1_;} T [6%1',‘ a,-uT [55%} B,}dml

~

Sera entonces la relacién P/T que indica la politica necesaria para hacer que
dL; sea siempre negativo, es decir:
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SIPIT >1 dm >0

sSiPIT<1 dm<0
si P/IT = 1 la pérdida no sufre variacion sea dm™

Las consideraciones hechas arriba asumen que |m 1 1> 1 P(m >+m 3) !
y que m; >0, esto intuitivamente parece razonable pero de todos modos a-
parece la pregunta de los limites de los resultados enunciados antes. Para
completar el anélisis veremos los casos que presentan una situacién de in-
terdependencia muy intensa y veremos como esto repercute sobre el signo y
sobre las dimensiones de la ecuacién (32).

Podemos establecer el umbral:

37) @@= _m*
m; +m;

En este analisis hemos retenido que P y T fuesen menores de este
umbral™ lo que quiere decir que la politica puesta en practica por los socios
no tiene un efecto mayor que la propia. Pasando este limite, la politica
monetaria elegida en Nash luego de un shock invierte su signo, transforman-
dose en restrictiva luego de un shock negativo y expansiva luego de un shock
positivo.

El siguiente esquema un presenta resumen de la discusién hecha para
B;°=m;°=0 y para e <0, el primer caso muestra lo analizado hasta ahora,
es decir un contexto de interdependencia normal. El segundo muestra un con-
texto de interdependencia intensa. En los iltimos dos casos, donde solo uno
de los efectos es intenso, dado que la tasa de variacion de la cantidad de
moneda puede ser negativa o positiva, es-necesario hipotizar el signo de la
politica monetaria.

13 Este es un caso especial no relevante.
1 Si los paises fueran simétricos m j=m,=m3, el umbral seria ¢ = 1/2.
!5 Cuando el shock es positivo los resultados son exactamente los opuestos.
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siPT>1 dm >0
Py T<# => {[-]1+[+ ]}dmy => -
siPT< 1 dm <0

siP/T > 1 dm >0
PyT># => {[-]+[+ ]}dmp => .
siP/IT <1 dm <0

sim*>0 {[+]+[-]}dmydm <0
P>6y T<6 => porque P/T > 1
sim* <0 {{-]+[+ ]}dmydm > 0

sim*>0 {(-]+[+ ]}dmydm < 0
P<fy T>6 => porque P/T < 1
sim* <0 {{[+]+[-]}dmydm > 0.

10. Coordinacion en un contexto asimétrico

Las consideraciones hechas nos sirven para clarificar las condiciones
bajo las cuales, la coordinacion de las politicas monetarias logra mejorar la
situacién de los paises participantes, cuando en el acuerdo participa un pais
grande que presenta una asimetria como la que hemos hipotizado en este tra-
bajo. De cuanto hemos visto podemos deducir que es relevante la regla de
coordinacién a aplicar. Obviamente, no hay motivo por el cual los acuerdos
deban ser basados, por ejemplo, sobre una paridad del poder de decision. Co-
mo hemos sefialado, es posible que un pais grande acepte establecer un acuer-
do con otros paises solo si conserva un poder de control del ente de coordina-
cién. En esta situacién, y teniendo en cuenta las proposwlones 1y 2, podemos
enunciar las siguientes proposiciones:
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Proposicién 3

Un acuerdo de coordinacién monetaria que consista en variar homogé-
neamente las ofertas monetarias y donde uno de los dos tipos de paises tiene
la capacidad de decidir la direccion de la politica monetaria comin (dada la
asimetria que caracteriza el pais grande (P3=0) y la existencia de una relacién
P/T> 1 para los paises normales) provoca la aparicidn de resultados antagéni-
cos sobre la politica monetaria deseada luego de un shock exdgeno.

Proposicién 4

Dado un P/T > 1 para los paises normales, si la capacidad de con-trol
pertenece al pais grande la coordinacién es desventajosa para los paises norma-
les pero permite obtener un mejoramiento al pais grande. Viceversa, en el
caso en el cual los paises normales tuviesen el control del ente de fijacién de
las politicas al pais 3 no conviene participar en un mecanismo de coordina-
cion.

Esta proposicién surge del hecho que frente a un shock comin la
eleccién de la politica monetaria dependera del tipo de pais que controla o
forma la mayoria en el 6rgano de coordinacion.

Proposicién 5

Dadas las premisas precedentes, en el caso en donde P/T>1, la
coordinacién en la forma hipotizada en esta seccién no ofrece una solucién
Pareto superior.

Proposicién 6

En un contexto donde no son posibles pagos colaterales, asumiendo
que P3=0 para el pais grande y P/T> 1 para los paises normales, pueden
existir acuerdos restrictivos de coordinacion (coalicién parcial) que mejoren
la condicién de los paises normales respecto a Nash y a la coordinacién glo-
bal.
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Prueba

La ecuacién (32) representa para cada uno de los paises el efecto de
las decisiones de los dos socios comerciales; si en vez de considerar esta sim-,
plificacién tomamos separadamente dm5 y dmz podemos analizar el efecto de
las politicas cuando las variaciones determinadas por cada tipo de pais respecto
al equilibrio de Nash son divergentes (dmy#dm3). A los paises normales les
conviene acordar de mover my y mj y.evitar cualquier acuerdo global que
haga cambiar también m 3. Esto se explica porque para el pais 3 la politica que
prefiere es siempre que todos reduzcan la tasa de creacion de moneda si e <@
y viceversa si e>0, al contrario para los paises normales esta politica es
beneficiosa solo si P/T<1, de otra manera, con P/T> 1, ellos desean que el

socio aumente m;.

La intuicién econdmica de este resultado es la siguiente: a continua-
ci6n de un shock negativo comiin, jugar Nash lleva a un tasa de expansin
monetaria excesiva, en cuanto el resultado del sector externo es inferior al
objetivo y la inflacién es superior, y esto es asi para todos los paises. Una
reduccién de la tasa de creacién de moneda por parte de los socios en el caso
del pais grande produce un acercamiento del resultado de la cuenta corriente
al valor deseado, mientras no tiene consecuencias sobre la tasa de inflacior
porque la politica monetaria de los otros no influencia este objetivo (o lo hace
minimamente). Para los paises normales del érea, la reduccién de la tasa de¢
creacién de oferta monetaria por parte de un socio cuando ha ocurrido un
shock negativo, ayuda a mejorar el resultado de las cuentas con el exterios
(mediante el efecto comercio del tipo de cambio) pero empeora el resultadc
respecto a la inflacion (mediante el efecto precio del tipo de cambio),
entonces, que los paises normales encuentren en el hecho de coordinarse sobre
iguales variaciones del instrumento de politica econémica, un resultadc
preferible, dependera de la importancia relativa de los dos efectos para dichos
paises.

Hemos logrado entonces distinguir dos obstéaculos que una politica de
coordinacién con un pais grande puede encontrar. El primero tiene que vet
con la relacién entre el efecto precio y el efecto comercio en los paises
normales. El segundo con un eventual vinculo institucional que establezca que.
el pais grande (o los paises normales) tiene poder de control sobre el
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organismo de coordinacion de la politica monetaria del area.
11. Conclusiones

Este trabajo ha intentado superar algunas limitaciones de los modelos
tradicionales con dos paises simétricos. Con este propdsito partimos de formas
reducidas de un modelo que tiene una cierta difusion en la literatura, las he-
mos extendido a tres paises y hemos introducido una sola asimetria que consis-
te en definir un pais grande como aquel que no recibe (o recibe bajas) externa-
lidades en su ecuacién de la inflacién. Para focalizar los resultados definimos
dos parametros de interdependencia que representan el efecto precio y el efec-
to comercio de la politica monetaria.

Cuando los paises son simétricos la coordinacién puede mejorar la
situacion de todos. Pero cuando existe una asimetria esto no es siempre ver-
dadero: la coordinacion global de las politicas monetarias podria, en este caso,
ser positiva para el pais grande pero empeorar la situacién de los paises nor-
males en comparacion con jugar Nash. El resultado dependera de los mecanis-
mos de seleccidn de la politica comiin.

Para analizar puntualmente las fuentes de la variacion de las perdidas
para los paises considerados, hemos demostrado que la ganancia proveniente
de coordinar o no, depende de la relacién entre el efecto precio y el efecto
comercio (P y T). Con niveles no excesivos de interdependencia, si los paises
normales tienen una preeminencia del efecto precio respecto al efecto comercio
(P/T> 1), las formas de coordinacién potencialmente realizables producen re-
sultados antagdnicos, ya que estos paises preferirian politicas que son inacep-
tables para el pais grande. Esto, de cuanto hemos visto, es un resultado gene-
rado por la asimetria subyacente a la relacién entre los paises.

Aceptar una regla de coordinacién que implique una preeminencia del
voto del pais grande en el mecanismo de coordinacion implica que, la coor-
dinacién empeora la situacién de los paises normales respecto a soluciones al-
ternativas representadas, por ejemplo, por una coalicién entre ellos. Por eso
hemos dado una respuesta a la pregunta inicial relativa a la relacién existente
entre asimetria en las externalidades e incentivos a coordinar: en este sentido,
hemos intentado definir los espacios en los cuales los incentivos son compati-
bles con diferentes tipos de politica monetaria en el interior del area.
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Nuestros resultados muestran que, atn cuando los formuladores de
politicas tengan preferencias iguales en el trade off entre estabilidad de los
precios y estabilidad del sector externo e incluso aiin cuando estas den mayor
peso a la estabilidad de los precios, la coordinacién puede no ser un resultado
Pareto superior. Sin embargo, el ejemplo de asimetria usado en el trabajo
(P=0) es un caso limite que ha permitido simplificar la explicacién, mientras
en realidad la asimetria relevante consiste en hipotizar relaciones tales que
resulte P/T> 1 para la paises normales y P3/T3 <1 para el pais grande.

En un é4rea monetaria formada alrededor a un pais grande, la in-
fluencia de la politica monetaria del pais grande sobre la ecuacién de los
precios, se ejerce a través del tipo de cambio. Parece intuitivo que la impor-
tancia de P en los paises normales pertenecientes al drea monetaria sea mayor
respecto a lo que sucede en el pais grandes a la reciproca P3. El motivo de
esta asimetria es que, cuanto mas chico es un pafs, mayor es la importancia
de los bienes importados en su funcién de los precios y por eso mayor es P,
por lo tanto, si la politica monetaria del pais grande hace variar el tipo de
cambio esto tendra un efecto relevante sobre los indices de precios de los
paises normales. Ademas, si los paises componentes del area han sufrido un
proceso de sustitucién de monedas por la cual la divisa del pais grande tiene
una presencia como unidad de cuenta y también, como medio de pago, la in-
fluencia de la politica monetaria en este caso sera mas sentida. Al contrario,
el efecto que nosotros hemos llamado efecto comercio (7) es la suma de dos
fuerzas contrarias generadas por el aumento (disminucién) en la tasa de crea-
cion de oferta monetaria. Por una parte, la devaluacién (revaluacién) del tipo
de cambio que se refleja en un aumento (disminucién) de las exportaciones y,
por otra parte, en un aumento (disminucién) del producto a causa de la reduc-
cion de la tasa de interés que se refleja sobre la absorcién interna y entonces
en el aumento (disminucién) de las importaciones. Claramente, la entidad de
estas externalidades deberia ser analizada econométricamente en cada circuns-
tancia.

Por lo tanto, con shocks exégenos comunes y preeminencia del in-
terés de los policymakers por el objetivo de la estabilidad de la inflacién res-
pecto al objetivo externo no se puede garantizar que la coordinacién de la poli-
tica monetaria sea un mejoramiento de la situacién de los mismos cuando exis-
te, al menos, una asimetria. En otras palabras, en un mundo como el que he-
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mos descripto en el modelo, asociarse a un pais grande puede no ser una poli-
tica sostenible en el interior del modelo, tiene mayor sostenibilidad un acuerdo
entre paises con externalidades similares o jugar independientemente.

Obviamente, esto es solo un primer intento de representar las areas
monetarias con un pais central y, por lo tanto serian posibles ulteriores profun-
dizaciones, por ejemplo, incorporar en el modelo la dinamica o el costo de la
variabilidad del cambio u otras variaciones que lo hicieran ganar en realismo.
Pero el apurte central del modelo es mostrar que una vez removida la hipStesis
de simetria tout court, si bien en un solo punto, los resultados pueden diverger
significativamente. Esto es importante visto que la mayor parte de las areas
monetarias que se pueden observar en la realidad se caracterizan por la presen-
cia de un pais hegeménico y que la hipdtesis de asimetria en la conformacién
de las mismas es razonable.
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EFECTOS PRECIO Y COMERCIO EN UN AREA
MONETARIA ASIMETRICA

RESUMEN

Sobre la base de un modelo de tres paises con tipos de cambio flexibles, se describe I:
situacién en un area monetaria asimétrica en torno a un pais grande. El modelo se desarrolla ex
un contexto estocastico donde la politica monetaria es utilizada para estabilizar la inflacién y e
resultado de la cuenta corriente. El tipo de cambio es la via de transmisién de la politica moneta-
ria y se define la interdependencia en base a las externalidades del tipo de cambio (efectos preci¢
y comercio). Se obtienen el equilibrio de Nash a partir del cual se demuestra, bajo cuéles circuns,
tancias, la cooperacién mejora la situacion de los diversos policymakers. El tipo de relacién entn
las externalidades determinara la eleccion de la politica monetaria 6ptima entre coordinar o juga
independientemente (fijar el cambio o no) asi como la viabilidad de la regla de coordinacién qus
se elija.

PRICE AND TRADE EFFECTS IN AN ASYMMETRIC
MONETARY AREA

SUMMARY

Using a three countries model with flexible exchange rates, this study tries to analyz
the situation in an asymmetric monetary area around a big country. The model consider a stochas
tic framework where the monetary policy is used to stabilize the inflation and the current account
The monetary policy works through the exchange rate and the interdependence is a consequenc
of the exchange rates’ spillovers (trade and prices effects). The Nash equilibrium was obtaine
and based on this result it is showed under wich circumstances cooperation could improve th
policymakers’ situation. The relation between spillovers specifyes the optimal monetary polic
choice between coordination or Nash (to fix the exchange rates or not) and the viability of th
coordination rule.





