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Resumen

Elaboramos un modelo en el cual una moneda vinica desempena el
papel de medio de cambio en dos paises, mientras que sus gobiernos
son libres de determinar su saldo fiscal y la medida en la que necesi-
tan obtener sefioreaje de la moneda comvin. Demostramos que las
acciones de cada gobierno afectan el desempeno econdmico del otro
pais, debido a su relacion comercial y, fundamentalmente, debido a
su integracion monetaria. Entonces, endogenizamos la politica fis-
calde cadauno delos gobiernos, y hallamos que en equilibrio elegiran
mayores déficits que si no compartieran una moneda. Ademds, sus
opciones de politica son ineficientes en el sentido de que si pudieran
negociar'y comprometer su politica fiscal, elegirian déficits menores.
Su ineficiencia es peor si uno de los socios es muy pequenio o muy im-
productivo en comparacion con el otro, ya que el riesgo moral sobre el
gobierno mds pequeno y mds pobre seria mayor.

Abstract

We develop amodelinwhichasingle currency plays the role of
medium of exchange in two countries, while their governments
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are free to determine their fiscal balance and the extent to
which they need to extract seigniorage from the common
currency. We show that the actions of each government affect
the economic performance of the other country, due to their
trade relationship and, mostly, due to their monetary inte-
gration. We then endogenize each government’s fiscal policy,
and find that in equilibrium they will choose higher deficits
than if they did not share a currency. Moreover, their policy
choices are inefficient in the sense that if they could negoti-
ate and commit their fiscal policy, theywould choose smaller
deficits. The inefficiencyis worstif one of the partnersisvery
small, orvery unproductive, relative to the other, as the moral
hazard on the smaller or poorer government would be larger.

1. INTRODUCCION

l hecho de compartir una moneda puede generar lazos
fuertes e interesantes entre dos paises. Se podria argu-
mentar, por ejemplo, que este tipo de acuerdo facilita el
comercio al reducir tanto los costos de las transacciones (en-
tre ellos, el de cambiar una divisa por otra o mantener saldos
positivos en diversas monedas) y los riesgos asociados con el
comercio internacional (principalmente, por la volatilidad
deltipo de cambio). En algunos casos, cuando los paises han
elegido dejar delado su monedanacional (como por ejemplo
conladolarizacién de ElSalvadoryde Ecuador, olacreacién
del euro), estos argumentos han demostrado ser particular-
mente relevantes, ya que sus economias se hanintegrado mas
al mundo, y han caido sus tasas de interés (las cuales reflejan
el riesgo del tipo de cambio), con la adopcién de la nueva
moneda. Para un estudio sobre este tema, ver Trejos (2004).
Una vez que se comparte la moneda, por otro lado, las re-
glas son importantes. En casos en los cuales una nacién sim-
plemente comienza a usar lamoneda de otra como medio de
cambio, aparecen dos problemas: que el pais que adopta la
divisa pierde control de la politicamonetaria—el ciclo econé-
mico en el paisadoptante podria estar desincronizado con el
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del pais emisor, porlo tantola politicaresultante esta particu-
larmente mal adaptada ala de este ultimo-y el no tener una
moneda propiaimplica que el gobierno de unono obtiene be-
neficio alguno, y que los ciudadanos locales siguen pagando
un impuesto inflacionarioporlacreaciéon de dinero del emisor,
cuyo senoreaje es captado por un gobierno extranjero.

Almenosdurantelacreaciéondel euro, se fijé como criterio
que un grupo de miembros de unaunién econémica, con po-
liticas coordinadas, con voz en las decisiones de politica mo-
netariayactuando como coemisores de la moneda, pudiera
obtener los beneficios mencionados en el primer parrafo sin
los sacrificios senalados en el segundo. Sin embargo esta deci-
sion tiene sus propios costosy riesgos. Una inquietud podria
ser el posible riesgo moral en cuanto a los temas fiscales (ya
que midesequilibrio fiscal en parte serd pagado al extraer el
sefioreaje de nuestra moneda, y entre otras cosas esto incre-
menta tuinflacién); en otras palabras, que unamonedayuna
politica monetaria comunes tentarian a los gobiernos miem-
bro a incurrir en una laxitud fiscal, con sus consecuencias
eventuales.'

Este balanceo entrelafacilitacién del comercio que se deriva
de compartir unamonedaylas fallas de la politicamacroeco-
némica en ausencia de una coordinacién esta sin duda en el
centro de algunos asuntos importantes de nuestro tiempo, y
especialmente en la propagacién dela crisis financieraentre

! En los primeros anos de la historia de Estados Unidos, algunos
pensaban que el riesgo moral podria destruirala Unién, y eligieron
por un siglo no tener una moneda Unica emitida por el gobierno
federal. S6lo cuando se generaron las condiciones constitucionales
que sometieron a los estados a restricciones vinculantes respecto a
las finanzas publicas, se cre6 un délar federal. Del mismo modo,
en el Reino Unido y en Dinamarca, los debates que finalmente los
disuadieron deintegrarse al euroincluyeron invariablemente que,
como miembrosrelativamente ricos de unamoneda tinica, estarian
obligados por las circunstancias a transferir recursos para resolver
los inevitables problemas fiscales de sus vecinos mds pequenos.
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los miembros dela Unién Europea. Un poco de teoria podria
aportar a este debate.

Enfocamos este tema con un modelo en el cual el dinero es
esencial —en el sentido de que su uso emerge de manera endo-
genade las fricciones en el proceso de intercambio-y existe
unainteracciéon estratégica de las autoridades fiscales (inde-
pendientes) de los paises que comparten una moneda. Esun
modelo de busqueda (search) con un problema de doble coin-
cidenciade necesidades, donde existe un equilibrio en el que
unactivointrinsecamente inutil es liquido y sirve como medio
de cambio. Es un modelo en el cual el comercio con extranje-
ros es comparativamente menos frecuente que entre locales,
pero no imposible, con lo cual se puede plantear la pregun-
ta de qué moneda circula dénde, y quién compra a quién. Es
también un modelo en el cual los gobiernos locales pueden
extraer sefioreaje —generar un flujo de ingresos reduciendo
el valor del dinero- como parte de sus finanzas publicas, ac-
tuando conindependenciade los otros gobiernos conlos que
comparte una politica monetaria.

La estructura basica del modelo esta inspirada en Matsu-
yama, Kiyotakiy Matsui (1993). Siguiendo a Trejos y Wright
(1995) yaShi (1995) cambiamos el modelo MKM introducien-
dounjuego deregateo que hace quelos precios sean endoge-
nos (si bien no el tipo de cambio nominal), siguiendo lalinea
de Wrighty Trejos (2001). En estos modelos, cada pais emite
su propia moneda, ya que la cuestién clave tiene que ver con
la dolarizacion espontdnea: comprender circunstancias en las
que unamoneda (por ejemplo, el peso) sélo circula en la pais
que lo emite mientras que otra moneda (por ejemplo, el d6-
lar) circula por todas partes, como consecuencia de las elec-
ciones privadas de los individuos, y no por disefio ni por una
decision de politicas. A partir de este modelo, se puede pre-
decir otro equilibrio, donde cada moneda circula por todas
partes, es particularmente robusto, y en €l las diversas divi-
sas se convierten en sustitutos perfectos de manerarelevante.

En este articulo, basdndonos en este ultimo hallazgo, su-
ponemos que hay una moneda tinica emitida por un banco
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central conjunto, yaque queremos enfocarnos enlas situacio-
nes donde lamismamonedacircula portodas partes, yambos
paisesse coordinan paradeterminar la ofertade dinero, pero
actuan de manera independiente en su eleccién de la politi-
cafiscal (que es parcialmente financiada por el sefioreaje).

Hallamos que compartir una moneda genera entre los dos
gobiernos un problema de falta de coordinacién semejante
al riesgo moral. El valor real del dinero en ambos paises se ve
afectado porlaresponsabilidad fiscal (o lafalta de la misma)
de ambos gobiernos, yno esde sorprender que cada uno tome
decisiones pensando en sus propios ciudadanos, sin tener en
cuenta el efecto que tienen sobre el otro. En equilibrio, cada
gobierno elije un faltante fiscal excesivamente alto. Las metas
de politica de ambos gobiernos se lograrian mejor si hubiera
un mecanismo de compromiso vinculante que limitara sus
opciones pero, ante lafaltade tales mecanismosvinculantes,
eligen extraer mayor senoreaje, y el equilibrio resultante es
ineficiente en términos de Pareto. Las uniones monetarias
acarrean problemas fiscales.

Mientras mayor sealaasimetria de tamafo o de productivi-
dad entre ambas economias, mas fuertes seran losincentivos
de riesgo moral en las economias mas pequenas, y asi mayor
serael déficiten que elijan incurrir, ylos costos que trasladan
a su socio en la unién monetaria. En realidad, hay un valor
critico de laasimetria del tamafnoy, mas alld de esto, la crisis
fiscal es simplemente inevitable.

Estos resultados pueden servir para explicar algunos de
loserrores en el disenio del euro que llevaron ala crisisactual.

Laseccién 2 describe el entorno econémico y la seccién 3
describelosequilibriosylosresultados clave respecto ala exis-
tenciaysingularidad del equilibrio parala economia privada,
dados los parametros de la politica. Enlaseccién 4 endogeni-
zamos esos parametros de politicay calculamos las opciones
de equilibrio de los gobiernos. La seccién 5 examina algunas
ampliaciones relevantesy las conclusiones.
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2. ENTORNO

El tiempo es un continuo y se extiende para siempre. Hay
dos grupos, o nacionalidades, con participaciones 7, =n y
n, =1-n del total de la poblacién. Sin pérdida de generali-
dad, suponemos que 7 >1/2. Ambas poblaciones crecenauna
tasa exégena 7 >0. Todos los agentes producen y consumen
bienes, que vienen en muchasvariedades, y que no son alma-
cenables. Unagente dado siempre produce lamismavariedad
pero cambia con el tiempo las variedades que quiere consu-
mir. La cantidad y la configuracién de variedades implican
que la frecuencia de autoproduccién (la situacién en la cual
unagente quiere unavariedad que es capaz de producir) ode
unadoble coincidenciade necesidades (lasituacién en que un
par de agentes producen, casualmente, cadauno lavariedad
que el otro quiere) es cero. Lavariedad de producciény consu-
mo de un agente, ysunacionalidad son siempre observables.

Elconsumo de unidades Qdelavariedad correcta pueden
ofrecerunautilidad u(Q), donde u(0)=0, «'(Q)>0y u"(Q) < 0.
Laproducciéndeaquellasunidades Q delosbienesrequiere
de una desutilidad del esfuerzo de lamano de obra ¢(Q)=0 .
Hay un valor Q que satisface Q = u(Q)

Losagentes se encuentran al azar, por medio de un proce-
so de Poisson. Alguien de nacionalidad i encuentra a otros
nacionales de i (con quienes tiene coincidencia simple de ne-
cesidades) aunatasadellegada @; =@ ,ynacionalesde ko ex-
tranjeros (k=) conunatasadellegada a; = a¢nk/ni ,donde
a >0y ¢<[0,1). Elparametro ¢ puedeinterpretarse comoun
grado de integraci6n entre las dos economias: cuando ¢ =0,
no hay comercio entre los ciudadanos de nacionalidades di-
ferentes; cuando ¢ =1, estan probable que un comprador en-
cuentre a un miembro de un conjunto de vendedores locales
como que encuentre aun miembro de un conjunto de la mis-
ma medida de vendedores extranjeros. No hay reuniones de
agentes multiples ointeracciones centralizadas de cualquier
tipo; en especial, no hay un mercado walrasianodonde todala

74 Monetaria, enero-junio de 2013



poblacién puedaintercambiar, de unavezyde maneraanoéni-
ma, aun precio que iguala ofertay demanda.*

Como esimposible la doble coincidencia de necesidadesy
la autoproduccion, y los productos no pueden usarse como
dinero porque no son almacenables, lainica manera de que
los agentes comercialicen en este entorno es si hay un objeto
que puede usarse como medio de canje. Suponemos que hay
un banco central, comun para ambos paises, que pone en
circulacién un objeto como este, al cualllamamos dinero. El
dinero no tiene valor intrinseco y no puede ser producido o
consumido por un agente regular, pero es almacenabley co-
mercializable. A fin de simplificar, también suponemos que
es indivisible y que no puede ser acumulado en mas de una
unidad alavez.” Elbanco central pone dinero en el mercado,
dotando con una unidad del mismo a una fraccién Mde los
agentes recién nacidos.

Laexistenciade un equilibrio monetario dependeriadelas
expectativas. En especial, sitodoslosagentes esperan que el di-
neronotengavalor en elintercambio, esta expectativase cum-
ple asi misma. Por otra parte, si ellos esperan que otros estén
dispuestosa producir ciertacantidad Qde bienesacambio de
dinero, podrian estar dispuestos a producir ellos mismos cierta
cantidad gtambién a cambio de dinero, y es posible que exis-
tiera un equilibrio monetario donde el dinero tendria valor,
si hubiera un punto fijo donde ¢=0Q >0 . Es este equilibrio lo

* Note que estaespecificaciéon de las tasas de llegada significa que las
transaccionesinternassonigualmente frecuentes en ambos paises,
que las oportunidades de intercambio interno son relativamente
mas faciles de lograr que las oportunidades de intercambio externo
y que las transacciones internacionales son mads frecuentes desde
el punto de vista del ciudadano del pais menos poblado, i=2.

Se podria construir aqui un modelo mds complicado donde el
dinero es divisible y acumulable, de acuerdo con Lagos y Wright
(2005). Pero para los fines especificos y muy practicos de este
trabajo, no son necesarias las complejidades de esta generali-
zacién. Para un anadlisis mds profundo de las implicancias de la
indivisibilidad y sus aplicaciones en la economia monetaria y en
las finanzas, ver Trejos y Wright (2012).
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que nos ocupaaqui.’Suponemos que Qesta determinado por
lanegociaciéon. Paraser precisos, siun compradoryunvende-
dor adecuado esperan un superavit que no serd negativo por
el intercambio, ingresan en un juego de ofertas alternadas,
al estilo de Rubinstein (1982), en el que el poder de negocia-
cién del vendedor estda denotado por o .Es bien conocido que
el equilibrio de ese juego es un nivel Q que satisface una solu-
cién axiomatica de Nash, cuyaforma puede ser derivada expli-
citamentey corresponde a la férmula utilizada mas adelante.

Ademas del banco central, también hay dos gobiernos na-
cionales, que extraen un flujo impositivo (o sefioreaje) reti-
rando una parte del valor de las transacciones monetarias.
Nosotros simplemente suponemos que el gobierno ise apro-
pia, por medio de impuestos, de ciertos productos fabricados
por los vendedores de un pais i. Para ser precisos, si un com-
pradoryunvendedoracuerdanyencuentran que elintercam-
bio es posibleydeseable, ellos negocian, el vendedor produce
y comercializalos bienes a cambio del dinero del comprador.
Posteriormente el gobierno del pais del vendedor podriaapa-
recery, con probabilidad 4;, confiscarlos productos.’ Lafrac-
cioén de la poblacion del pais i que tiene dinero en cualquier
punto dado en el tiempo se denota m..

*  En Matsuyama et al. (1993) y en Trejosy Wright (2001), se supone
que cada pais emite su propia moneda, ya que el principal inte-
rés es determinar de manera endégena qué monedas circularian
dénde, y si podria surgir un equilibrio con la moneda internacional
(esto es, donde una moneda circulara solamente dentro de un
pais mientras que otra circulara internamente y en el exterior). En
aquelmodelo, siempre existi6 un equilibrio global-particularmente
robusto —, donde ambas divisas circulaban por todas partesy eran
perfectamente sustituibles una por otra. Aqui vamos al grano y
asumimos que sélo hay una divisa, y asi circunscribimos el analisis
a un régimen muy semejante a este altimo equilibrio.

Este enfoque es ligeramente diferente del seguido por Li (1995),
quien asume que el gobierno encuentra vendedores de acuerdo
con algunos procesos estocdsticos, confisca el dinero y envia a los
compradores a la etapa de produccién sin consumo.

ot
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Definimos V, como el valor presente del flujo descontado
de utilidad futurade un agente de un pais ia partir de un mo-
mento en que posee dinero,y V,,elmismo valora partirde un
momento en que no lo posee. Llamamos v, alaprobabilidad
de que un comprador iacuerde comercializar con un vende-
dor kdel tipo correcto cuando se encuentran en el mercado
descentralizado, y Q; como la cantidad de producto comer-
cializada en ese intercambio.

Hayjustificacién paralasacciones que toman los dos gobier-
nos nacionales. Consideraremos dos formas alternativas de
conducta parael gobierno nacionali: que elige g tratando de
maximizarelsenoreajerecaudado S, = u;[a;m, +a,m, | (1-m,)Q ,
o que lo hace tratando de maximizar el bienestar nacional
W, =m,V; +(1-m;)V,, + ®S;, donde ®>0 implica que el uso de
bienes por parte del gobierno puede contribuir al bienestar
general.

3. EQUILIBRIO

Las ecuaciones relevantes de Bellman son las siguientes:

rV, :aii(l_mi)vﬁ I:(l_ﬂi) ( Vi, ]
Tay (1_mk)v' [(1 /uk) (Q ) V= ‘/l]
v, =a,my, [VZ -0 :I + o mVy [V -V, le]

3 0

Elladoizquierdo delaprimeraecuacion es el valor de flujo
de ser un comprador de un pais i, donde r es la tasa de prefe-
renciatemporal, esequivalente en el primer término dellado
derecho ala tasa de llegada de los productores locales de la
variedad que uno quiere ¢, , multiplicado por la probabili-
dad 1-m, de que no conservendineroyde que pudieran estar
dispuestos a producir, multiplicado por la probabilidad V;
de que ambos hallen satisfactorio este comercio, multiplica-
do por el superdvit involucrado en el intercambio: el cambio
en elvalordel compradoralvendedor V,, — V. maslautilidad
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disfrutadaen el consumo u(Q,,;) , siempre que el gobiernono
gravaralos productosantes de esto, 1 — 4, . Elsegundo término
delladoderecho esandlogoycorrespondealacompensacion
de encontrar vendedores extranjeros. Las otras ecuaciones
de Bellman son interpretadas de manera similar.

Un estado estable, seguin laley de movimiento de distribu-
cién de las tenencias de dinero requiere:

E m, = o, (1—m)myv, +o,m,(1—m v, +y(M-m)=0.

Siguiendo a Rubinstein (1982), las cantidades Q,, opera-
das en un intercambio entre un comprador deiyaunvende-
dor de k satisface lasolucién negociable axiomatica de Nash:

B Q=argmax[V, V. + (1= m)u(@)] [V ~Vio 4"

donde o es el poder de negociacion del vendedor.

A'suvez, las estrategias de negociacion de los comprado-
res, tomando en cuenta la no negatividad de los factores en 3
requieren que:

1 = w'(V,-Vy) = (V,=V)/(1-p)

4] Vir = l .

0 deotra forma

Un equilibriomonetario estacionario es un conjunto de va-
lores, cantidades de intercambio, tenencias de dineroy estrate-
giasde comercializacién {VZ, Vs Qik, m;, Vik} que satisfacelas
ecuaciones 1,2, 3y 4, con Ql,k > () al menos para algunos ¢, &,
tomando como dadoslos parametros de politica 4;, M. Como
el conjunto de equilibrios es potencialmente muy grande, y
ya que estamos principalmente interesados en las preguntas
que planteaunasituacién enla cual el dinero enverdad circu-
la por todas partes, nos enfocaremos en lo que llamaremos el
equilibrio de circulacién completa (ECC), esto es, el equilibrio
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monetario estacionario donde v, =1V 4,k.% Simplificaremos
mds aun este andlisis dando a los compradores todo el poder
de negociacion, porlotanto o =0, lo cual recorta significati-
vamente la cantidad de variables endégenasy la complejidad
del dlgebraimplicada, sin cambiar de manera significativa la
economia del problema.

El supuesto de que los compradores tienen todo el poder
de negociacién implica que no hay valor en ser un vendedor
(Vio = 0), que unvendedor de un pais dado siempre vende al
mismo precio independientemente de la nacionalidad del
comprador (Q“ 0, =0, ) y que V, =(Q,. Ademads, en este
sistemasimple lasolucién alas condiciones de estado estacio-
nario 2 es simplemente m, =m, = M. Asi, en el equilibrio de
circulacién completa, se cumplen las ecuaciones de Bellman 1
ylasolucién negociable 3siempre que Q =(Q,,Q,) satisfaga:

T, Gn [(l_lul)u(Ql)_Ql:l—l_alQ [(I_IUQ)M(QQ)_QI}

B 1-M
M 0 [ p)u(Q) - Q. ] [ (1 p Q)
1-M o1 U= 44 1 2 99 Hs)u(Qy) Q,?}

A partir de la ecuacioén 4, es facil derivar que la condicién
v, =1 Vi, k esequivalente ala condicion Q e Q= {(QI,QQ)

(1 ﬂl) (Q1)>Q2’(1 ,UQ) (QQ)ZQI}‘

5 Los lectores familiarizados con esta rama de la teoria monetaria

saben que, si hay solo una nacionalidad en este modelo hay siem-
pre al menos dos equilibrios: el monetario, donde . =1, yel que
degenera donde v =0. Con dos nacionalidades es posible que
mientras todos los compradores comercian con los vendedores de
su pais, las tasas de llegada del comercio exterior, y de confiscacién
delgobierno, sean diferentes. Sila diferencia eslo suficientemente
grande, es posible que los compradores de un pais donde el dinero
es mas valioso prefieran esperar al vendedor local en vez de gastar
su dinero con un vendedor extranjero que les da menos por su
dinero ya que éste lo valora en menos. Asi, es posible que algunos

# sean ceroy otros sean 1,y hay muchas combinaciones posibles
que constituyen los equilibrios.
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Asi, un ECC es simplemente una combinacién Q e Q que
satisface 5. La siguiente proposicion establece la existenciay
lasingularidad de un ECC para ciertos valores de los parame-
tros de politica.

Proposicion 1: paratodo r >0, para @, 4, 4, lo suficiente-
mente pequeno, hay un ECC. Si el equilibrio existe, es inico.

Demostracién. Por todo Q, hayunvalorunicode Q,1llamado
Q, =¥(Q,), que satisface la primera ecuaciéon en 5, porque
cualquier expresiondelaforma aQ, —bu(Q,), con a,b>0, es
unafuncién convexaen principio decreciente yluego crecien-
tede Q. Del mismo modo, paratodo Q, existe unvalorunico
Q, =®(Q,) quesatisface lasegunda ecuacién en 5. Ademas,
porelteoremade funciénimplicita, sabemos que Wy ® estric-
tamenteseincrementanyson céncavas,yque ¥ (0) y ®(0) son
ambas positivas. Esto es suficiente para garantizar que exista
un parunico (Q;,Q5) € R? talque Q] = (D(Q;) yQ,= ‘P(Q:),
satisfaciendo 5y por lo tanto un candidato para un ECC.

Ademis,con ¢ =y, = pt, =0, estaclaroque Q; =Q, €(0,Q),y
porlotantoque (Q;,0Q,) € Q ,unECCunico. Considereahorava-
loresalternativosde £;,ain con ¢ = 0. Definimos 1z (,) como
elvalorde £, dado g, conelcual u(Q,)=Q,. Severificaque
1{0)<1y dp./op, >0. Portanto, u, < fi(p,) <= u(Q;)2Q,.
Definiendo © = {(/ul’;uQ ) |t < Ho (1), s < I (,Ug)}, hay un ECC
cuando (g, 14,) € ©. Se puede notar que ® es el conjuntovacio,
0 un conjunto compacto, cerrado, g con limites zz.(u,) y que
contiene el origen. Ademas, a ¢ =0 sabemos que ® noestavacio.
Ya que todas las funciones implicitas en este problemason C”
en ¢, existe algin valor positivo ¢ tal que,si g=¢, 4 =ty =0,
luego u(Q})=Q5. Asi, ONQ# T = p<g. m

Siguiendo esta proposicién, el conjunto ® de valores de
(44, H) en el cual existe el ECC tiene aproximadamente una for-
masimilaralamostradaenlagrafical.”Mientras ¢ aumenta,

7 Note que la consecuencia de elegir un valor muy alto de g, seria
llevar a . a un valor tan pequeno que los compradores k # i no
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los limites de ® se mueven hacia el origen, reduciendo el ta-
mano del conjunto O, que siempre contiene al origen. Cuan-
do ¢ alcanza @, ® colapsaenel origen,yparamayoresniveles
de ¢ no puede existir un ECC para cualquier politica del go-
bierno local. Aunque matemdticamente no hay razones para
descartar que ¢ <1, Obviamente esos valores tendrian poco
sentido econémico.

También sera conveniente conocer el siguiente lema, garan-
tizando que losvalores de equilibrio Q"estén decreciendo en
ambas tasas de confiscacién K, y que los precios de cada pais
sean mas sensibles alas acciones de sus propios gobiernos na-
cionales que alas acciones de los gobiernos externos.

Lema 2. 0Q; /0u, <0 para i, j=1, 2. También, si n~1/2
Y My ~ My, O0Q,/0u; >0Q,/0u, ytambién 0Q; /ou; >0Q, / ou,.

Demostracion. Es una aplicacion directa del teorema de la
funcién implicita en 5. Es facil demostrar que nuestra ecua-
ciéon de Bellman se reescribe como:

6 n(l—p)u(Q,) +p(1-n) (1 - uy)u(Qy) - Z2Q, =0
¢n(l—p)u(Q,)+1—n)(1-py)u(Qy) - YQ, =0,

donde Z=_"5+n+d(l-n)y Y= a((lljj’\;)) +(1-n)+¢n, que son

constantesy positivas.

considerarian que vale la pena comprar a los vendedores i y en
cambio prefieren esperar a sus compatriotas. Entonces, el ECC
no existe, si bien tampoco estd claro qué otra forma de equili-
brio monetario pudiera tomar su lugar. ¢Por qué? Porque si los
vendedores i no le venden mds a los compradores k, entonces el
dinero sélo estd saliendo, y no ingresando al pais ¢y en un estado
estacionario tendriamos menos vendedores (y menos valor) en k
una vez que tenga que almacenar todo el dinero. Podria ser que
un /4, muy alto lleve a asumir que el ECC implica que los vende-
dores ino venden a los compradores k (contradiciendo al ECC) ya
asumir que un equilibrio monetario diferente, con todo el dinero
en k, implique que los vendedores isi venden a los compradores &
(contradiciendo este equilibrio alternativo); por lo tanto no existe
en ese caso un equilibrio monetario de estrategias puras.
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Grafica 1

EQUILIBRIOS DE CIRCULACION COMPLETA
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Nora: ECC existe para (u,, 4,) entre las curvas de color gris oscuro (parametros de
referencia), punteadas (cerca de la autarquia) o gris claro (mayor tamano de
asimetria).

Aplicando el teorema de funcién implicita, obtenemos las
siguientes derivadas, todas negativas como se esperaria:

00, nu(Ql [1-n)(1- ¢)(1 Ho)u'(Qq) = <0

o, E

0, __(-mgru(@Q) _,

Oy E

0Q, __mp7u(Q) _,

ou, L

0Q, _ (1-mu(Q,)[n(1-¢")(1-p)uw'(Q)- 2] _ 0
Oly E

donde E=n(1-u)u'(Q,) (1-n)(1-¢")(1- s )w'(Q)-Y |
—[(1 —n)(1-u, )u'(Qy) - Y]Z > 0.Elsigno del primer y ultimo
numerador puede derivarse de 6 yde laconcavidad de u(-). m
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4.POLITICADE EQUILIBRIO

Enlugar de tomar los parametros de politica £; como dados,
ahoralos endogenizamos considerando el equilibrio de Nash
de unjuego en el cual cada gobierno local iescoge a 1, como
lamejorrespuestaalaelecciéon 4, deotrogobierno. Conside-
raremos dos escenarios que varian segin la funcién objetivo
de cada gobierno: en el primer caso, suponemos que la meta
esmaximizar el senoreaje; en el segundo caso, lameta es maxi-
mizar el bienestar de sus propios ciudadanos. En el apartado
siguiente, esto se realiza con el supuesto de que sus elecciones
son libresy que no haylugar paraun compromiso vinculante,
por ello abordamos el equilibrio de Nash de un juego no coo-
perativo. En el apartado siguiente, y con fines comparativos,
calculamos el equilibrio de las negociaciones en el juego coo-
perativo cuando el contrato vinculante es posible.

4.1 Solucién no cooperativa

En primer lugar, abordamos el caso en que cada gobierno lo-
cal /intentamaximizar el senoreaje. El primer paso es obtener
lasfunciones de respuesta 6ptima, ,ulS (1) y ,uf (4,), tomando
a M como dado. Cabe notar que si 4, > 11,(4,), entonces los
vendedores ino podranrealizar ventasa compradores k, todo
eldinerodejara iy porlotantonose percibird senoreaje. Esto
significa que el gobierno isiempre escogeria Iul.S (1) < (1)
, en consonancia con la presencia de un ECC. Cabe recordar
que consideramos que el gobiernolocal sélo puede expropiar
bienesapartirde transaccionesrealizadas con vendedores na-
cionales, lo cual, juntamente con la condicién de estado esta-
cionario implica que:

#; (py) =arg IPaX{DnUiQi }=
8|
O<pt;<p; (1)

donde D, =aM(1-M)[1+42 |.
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Si suponemos que siempre hay comercio entre comprador
y vendedor, independiente de 4, y simplemente calculamos
S;(#;), notariamos que se comporta como unaespecie de cur-
va de Laffer, que primero aumentay luego disminuye con £,
(ladisminucién producida por el efecto adverso que una ma-
yor probabilidad de confiscacion tiene sobre las cantidades
del equilibriolocal). Esto significa que siempre hay un & que
maximiza S;(4;), definido por i, =—Q.(i)/ Q' (/). Sin em-
bargo, puede darse o no el caso de que /i, se ajuste al ECC, que
requiere 4; < 11,(4,). Si esta restricciéon no es vinculante, en-
tonces corresponde al valor de la mejor respuesta del go-
bierno i. Silo es, entonces el gobierno, sabiendo que al elegir
> () implica transformar D.= 0y por lo tanto perder
todo beneficio, preferiria la mejor respuesta #; = 1w,) res-
tringida. Por lo tanto,

9| w0 () =min{ 7 (), t(s,)}-

La mejor respuesta del gobierno podria ser elevar su tasa
de confiscacion hasta un nivel en el que alos compradores ex-
tranjeros les sea indistinto realizar operaciones de compra o
de venta con sus ciudadanos.

Por otro lado, si el gobierno ise compromete a maximizar
el bienestar de su poblacion, entonces dados los valores de M
y 4, lafuncién de mejor respuesta en este caso puede ser ex-
presada como:

10 ¥ () =argmax (W, = Q, (M+wD,,).

Nuevamente, si 4" esuna solucién interior debe cumplir
con las condiciones de primer orden, lo cual implica:

00,
w _ t
11 H; (/Jk)—Qi/—a M/ wD,.

i
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Las propiedades hasta ahora demostradas también garan-
tizan la existencia de un equilibrio de Nash en el juego no
cooperativo.

Proposicién 3. Existe un equilibrio de Nash g = (g, 145)
en eljuego de maximizaciéon del sefioreaje, yun equilibrio de
Nash 4" =(u", 1) en eljuego de maximizacién del bienes-
tar interno.

Demostracién Obsérvese que el espacio de las estrategias

, =[0,1] para i=1, 2 es trivialmente no vacio, convexo y com-
pacto Ademas, S,y W, son continuosconrespectoa (€ [O 1]
dado que Q_es continuamente diferenciable en ambos para-
metros;yson cuasiconcavos conrespectoa ;. Todoelloimpli-
caquelosjuegos simultaneos conformados por {1, 2}, S, S,
y {({ll, 2}, S VV,} cumplen con los supuestos de Nash (1950),y
por ende tienen un equilibrio de Nash.m

Este equilibrio puede constituir una solucién de esquina
(donde uno oambos gobiernosllevana g almaximo compati-
ble conlacirculacién global del dinero) o unasoluciéninterior.

Lema4.Lasfunciones de mejorrespuesta g4 (,UQ) A 75 (,Lt1 )
se cortan unavezys6lounavez en el interior de [O 1]

Demostraciéon. Es evidente que, por continuidad, monoto-
nicidady concavidad, silas funciones £, secruzanen [O ]]
esta interseccién es Unica. Ademds, las funciones H; se cru-
zan necesariamente unavez en ese intervalo. Cabe notar que
la funcién 4’ es iguala f1;, siempre que [, < I, eiguala [,
después de la interseccién. Por lo tanto, las funciones 4 de-
ben también cruzarse unavezysoélounavez.m

El trabajo permite hasta ahora caracterizar la funcién de
mejor respuesta de los gobiernos locales a ambos objetivos
de politicas. Queda especialmente demostrado que
ow’ 1 ou,,0u 10w, >0,y &*u’ | 0u},0° 1 | B} < 0entodos
los 7, 1o que significa que las funciones de mejor respuesta a
cualquiera de las politicas estdn estrictamente en aumento
y son estrictamente céoncavas. También es claro a partir de
11 que " (1) < j1(ss,) y, dado que la misma restriccién es
vinculante en ambos problemas, entonces " (1,) < 18’ (14, );
es decir que un gobierno comprometido con el bienestar de
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sus ciudadanoslocalesnuncaescogeraunvalorreal del dinero
mas bajo que un gobierno comprometido con el senoreaje.
El equilibrio descentralizado del juego de maximizacién de
seforeaje implica una tributacién excesiva.

4.2 Solucién cooperativa

Calculamos ahora la solucién del equilibrio para los casos
en que los gobiernos pueden celebrar compromisosvinculan-
tes con respecto a sus acciones y deciden cooperary compro-
meterse con las politicas. Nuevamente, abordamos dos casos:
uno en que los gobiernos se ayudan mutuamente para maxi-
mizar el senoreaje totaly otro en que los gobiernos estin com-
prometidos con el bienestar general.

En el primer caso, el problemade la optimizacién se expre-
sade lasiguiente manera:

u® = argmax{anDl,u1 +(1- n)QQDQ,uQ}.

O<p;<pi;(py,)

En una solucioén interior, el equilibrio con la cooperacion
debe satisfacer:

s _ S/, .CS __(1—n)5Q2/a,uQD2
12] = () T w 0Q,/om D,
. 3Q,/éw D, |

My = () -

| (1=7)0Q,/du, D, |

y queda bastante claro que 4> 1, de manera que obtene-
mos tasas de confiscacion ineficientemente elevadas, o un va-
lor real del dinero ineficientemente bajo, como consecuencia
delafalta de compromisos.

Siambos gobiernos se comprometen amaximizar el bienes-
tar general, la eleccién 6ptima corresponde a:
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M x4 =argmax {nQ, (M +oD,u )+ (1-n)Qy (M + @D, 11,)},

0<1,<7(11,)

lo cual conduce alas condiciones de primer orden:®

(1-n) 0Q, /Oty M +@Dypty"

14 W _ WOy
Mo = (") )

Dado que (") va en aumentoy el segundo término del
lado derecho de 12y de 15 es negativo, podemos deducir que
cs « S W< " Ademas. si M 1-n 00/0m
M SH Yy i s emas, s1 <w = 0,0 ) enton-
cs w
Ces 4; ()< H; ()
Podemos comparar las soluciones interiores en ambos ca-
sos, y observamos que:

(1-n) 8Q, /o, M + D, 11s” |
00, / oy @D, |
n 0Q,/0u M+woD " ]

s CW o, CWy
M = () Ll—n)ﬁQg/a,uQ D, )

B 4 "

lo cualimplicaque " < 1" < 1’ pues 4(-) estd enaumen-
toyelsegundo término dellado derecho de 15 es negativo.’

8 Llevar & a su maximo valor M, implica que el bienestar en el
pais i se transforma en cero; por lo tanto, sabemos que al menos
uno de los pardmetros de las politicas de equilibrio £ serd una
solucion interior.

¢ Estas débiles desigualdades deben mantenerse en todos los casos,
y no sélo si el equilibrio es una solucién interior, porque puede
que la restricciéon 4 < 1, sea vinculante para el caso de la maxi-
mizacién del sefioreaje y no para el caso de la maximizacién del
bienestar, pero lo opuesto no puede ser verdadero.
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También podemos obtener la sensibilidad del equilibrio
de Nash a los parametros del modelo. Es interesante poder
mostrar que:

om ()

on (1_")2 (1_¢2)(1_”2 )2 u'(Q )2

—(2(1—n)+¢2 (Qn—1))(1—,{12)1/(Q2)Y+Y2
B0 (1)1 (@)

on
+(2n(¢2 —1)—(152)(1—,111)1/(Q1)Z+Z2
lo cual implica que siempre () >( yque () >( cuan-
on on

do ¢ onsonlosuficientemente pequenos. En otras palabras,
cuanto mayor seala diferenciade tamaino entre ambos paises,
elgobiernodel paismas pequeno tendra un incentivo mas fuer-
te paralalaxitud fiscal; en unaasimetria extrema, esos incen-
tivos alientan a ambos gobiernos. Finalmente, si hubiéramos
usado este modelo para predecir el futuro del euro, habriamos
predicho nosélolacrisis, sino también cuales paises estarian
en cadalado del acertijo.

5. CONCLUSIONES

Durante el debate generado en torno a la creacion del euro,
numerosas vocesse alzaron porlosincentivos perniciosos que
talmedidaimpondriasobre los paises mas pobres delaregion
al compartir unamismamoneda conlos paises del norte, mds
ricosytradicionalmente mas prudentes en materiafiscal. Fue
especialmente en el Reino Unido donde se plante6 en varias
ocasiones que, unavez que se compartiamoneda, unaeventual
crisis fiscal en un pais del Mediterrdneo estaba garantizaday,
dadaesta, el Tesoro britanico deberia colaborar con el de Ale-
mania para financiar el rescate; este fue, en parte, el motivo
por el cual se decidié no compartir lamoneda comuin. No sor-
prende que Dinamarca también haya decidido mantenerse
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al margen y que Suecia venga demorando su decisién de in-
tegrarse a la zona del euro; los miembros nuevos de menores
recursos, en tanto, muestran en general gran entusiasmo por
formar parte de launién monetaria.

En los primeros afnos de la historia de Estados Unidos ocu-
rri6 algo similar. Mientras que el délar como unidad de cuen-
ta existia antes de laindependencia, Estados Unidos decidi6
postergar la acunaciéon de una moneda federal —y la prohibi-
cién de las estatales— durante casi un siglo, hasta el ano 1863.
Recién a principios delsiglo xx se cre6 el Banco de la Reserva
Federal como tnico banco central para toda la nacién. Estos
hechos fueron precedidos porleyes que limitaron en ciertama-
neralos déficits en que los gobiernoslocalesyestatales podian
incurriry financiar sin autorizacién federal. De algtin modo,
Jefferson y Adams comprendieron lo que sus sucesores en Eu-
ropa no lograron entender dos siglos mas tarde: que el dano
moral asociado alaindependencia fiscal y ala unién moneta-
ria puede resultar sumamente perjudicial.

Cuantitativamente, estos argumentos ejercen cierta trac-
ciéon. Los cuadros de abajo muestran los resultados de algu-
nos calculos simples que ilustran el concepto. Ejecutamos dos
regresiones, resumidas en el cuadro 1, del déficit relativo an-
tesydespués delingreso enlazonadel euro, con respecto ala
deudarelativa (en el mismo sentido) yla poblacion. Utilizamos
dos muestras para el analisis: parala columna 1 incluimos los
13 afnos completosantesy después de la creacién del euro has-
tala actualidad, y para la columna 2 incluimos 10 anos antes
ydespués delingreso de cada pais (especialmente para evitar
incluir la crisis actual en la muestra).

Dado que elmodelo eslogaritmico enlavariable dependien-
teylas covariables, los coeficientes reflejan unaelasticidad. Re-
sulta interesante que en ambas especificaciones la constante
es positiva (la disciplina fiscal se torn6 mas laxa en todos los
paises luego de adoptar una moneda tnica), y el efecto de la
poblacién esnegativo (ladisciplina fiscal sufrié mas enlos pai-
ses mas pequenos). Mas aun, en elmodelo de lamuestraredu-
cida todas las covariables son significativas al nivel de 1%, en
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Cuadro 1

DEFICIT RELATIVO ANTES Y DESPUES DEL INGRESO EN LA ZONA
DEL EURO, 1986-2011

(2)
(1) Euro: + 10 anos de
Euro: 1986-2011 ingreso
Covariables Log (Def_Rel) Log (Def/PIB_Rel)
Log (Deuda_Rel) 1.154°
(0.564)
Log (Pobl) -0.461" -0.357"
(0.109) (0.0863)
Log (Deuda/PIB_Rel) 1.542b
(0.429)
Constante 0.984° 0.481%
(0.289) (0.234)
Observaciones 14 14
R? 0.633 0.701
Estadistico F 9.47 12.92
Probabiliadad > F 0.0041 0.00130

Errores estdndar entre paréntesis. * p<0.1," p<0.01.

tanto que en el primero la deuda es significativa s6lo al 10%.
El coeficiente R*y el estadistico F'se presentan como medidas
globales de robustez.

Enlugarde utilizar datos transversales, elaboramosun cua-
dro coninformaciénsobre el déficit fiscal, ladeudayla pobla-
cién de cada pais, y mostramos los resultados en el cuadro 2.
Aqui, sélo la variable dependiente es logaritmica, mientras
que todas las covariables estdn en sus niveles, de manera que
el coeficiente representa unasemielasticidad. Aligual que en
el caso anterior, el efecto de la deuda es positivoy el de la po-
blacién es negativo, aunque el altimo no es ahora significati-
vo. Sin embargo, la medida estadistica global F muestra que
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Cuadro 2

REGRESION DE EFECTO FIJO DE DATOS SOBRE EL DEFICIT PARA
INTEGRANTES DE LA ZONA DEL EURO

(1) (2)
1986-2011 + 10 afios de ingreso
Covariables Log (Def) Log (Def)

Deuda/PIB 0.0145* 0.0849>

(0.00605) (0.0199)
Poblacién -0.0111 -0.360

(0.0395) (0.218)
Constante 0.394 5.779

(0.833) (4.969)
Observaciones 383 275
R? 0.045 0.14
Estadistico F 3.039 9.861
Probabilidad > F 0.0674 0.00210

Errores estindar entre paréntesis.* p < 0.05," p<0.01

los modelos son confiables (con un mejor desempefio cuando
se estima el modelo reducido).

En este trabajo hemos descrito un modelo teérico en el cual
elusodeldinero emerge de maneraendégena. Enunambien-
te de este tipo, existen ventajas explicitas y endégenas de co-
merciar con una moneda comun. No obstante, estas ventajas
se compensan cuando se introduce la posibilidad de tributa-
cién o decisiones de gastos independientes en cada pais. Las
potencialesdreas de extension de este trabajo incluyenlaendo-
genizacion de Mla oferta monetariareal, de parte de un ente
emisor que comprende el problema de riesgo moral al que in-
duce su moneda. También, la aplicacién de las mismas ideas
en un escenario de dinero divisible —andlogo a Lagos-Wright
(2005), quiza- o la generalizacién del modelo para casos de
paises distintos en la eficiencia de sus mercados locales o en
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su productividad. Algunos analisis preliminares nos llevan a
afirmar que, en el ultimo caso, las asimetrias en la productivi-
dad o en la tecnologia del mercado apuntarian en la misma
direccién quelasasimetrias de tamano: el riesgo moral paralos
gobiernos delas economias mds pobres empeoraria. Ademas,
esinteresante considerar otras formas de tributacion por parte
delosgobiernoslocales, ydebatir sobre cudl de ellos constitu-
ye laanalogia mds relevante del proceso de extraer sefioreaje
de una moneda comun.

En equilibrio, un gobierno extrae mayor senoreaje cuando
estainteresado en maximizarlo que aquel que se preocupa por
maximizar el bienestar. Mdsinteresante aun es que dos gobier-
nos cuyas acciones estan coordinadas pueden extraer mayor
sefioreaje, aunque elijan tasas mas bajas, evitando las guerras
de sefioreaje que tienen lugar cuando la interaccion estratégi-
ca entre ellos conduce a un equilibrio ineficiente. Esta inefi-
ciencia es mayor cuando las poblaciones olas productividades
son muy asimétricas. En especial, un pais extremadamente
pequeno o pobre siempre llevara el cobro de su sefioreaje ala
tasa mas alta posible. La ausencia de un tesoro central euro-
peo, yun pacto fiscal vinculante, dadala existencia del Banco
Central Europeo, hace que esta ineficiencia salga a la luz; los
acontecimientos recientes en Grecia, Chipre, Portugal y, en
menor medida, en otros paises del Mediterraneo, constituyen
una manifestacion en larealidad del particular.
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