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POLITICA MACROECONOMICA EN UNIONES MONETARIAS
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Universidad Complutense

El articulo desarrolla un modelo para analizar la eficiencia de las politicas fiscal y monetaria en
uniones monetarias. El modelo considera dos paises en la union y el resto del mundo, e introduce pre-
cios sensibles a variaciones del tipo de cambio y una demanda de dinero que depende de la rigueza
total. Se concluye que la eficacia estabilizadora de las politicas fiscal y monetaria depende del grado
de flexibilidad de precios en la unidn y de la posicion de la unidn en activos exteriores.

1. Introduccion

La caracteristica fundamental que define una unién monetaria es que el tipo
de cambio de las monedas de los paises participantes permanece fijo. Por ello,
para analizar los efectos de la integracién en una unién monetaria sobre la efi-
ciencia de la politica econémica se ha propuesto (por ejemplo, Argy, 1981,
pag. 329) la utilizaciéon del marco Fleming-Mundell, que analiza la eficacia de
las politicas fiscal y monetaria bajo tipos de cambio flexibles y fijos. Como es
sabido, en el caso mas usual de perfecta movilidad del capital, con tipos de
cambio flexibles la politica monetaria constituye un instrumento util para
afectar el nivel de produccién mientras que la politica fiscal es ineficaz. Con
tipos de cambio fijos se producira el caso inverso.

Posteriormente se ha puesto de manifiesto —Levin (1988) y Steinherr
(1984)— que las conclusiones sobre eficacia de las politicas monetaria y fiscal
en una unién monetaria que se obtienen aplicando los resultados del modelo
Fleming-Mundell pueden no ser correctas, ya que debe contemplarse la exis-
tencia de al menos tres paises: dos en la unién monetaria y el resto del
mundo. En un modelo de estas caracteristicas con precios rigidos y sin efecto
riqueza en la demanda de dinero, que aqui denominaremos enfoque simple,
se concluye que la expansion fiscal en un miembro de la unién monetaria
aprecia las monedas de la unién con respecto a la del resto del mundo,
aumentando la actividad econémica del miembro que realiza la expansion
fiscal, aunque a costa de reducir la actividad econ6mica del otro miembro.
Por el contrario, la expansién monetaria, precisa una depreciacion de las
monedas de la unién para restaurar el equilibrio en el sector financiero, y pro-
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duce un efecto expansivo en la produccién real de ambos miembros de la
union.

El presente estudio analiza los efectos de las politicas'fiscal y monetaria en
uniones monetarias, y en la linea mencionada proporciona un modelo con
tres paises —dos en la union y el resto del mundo— pero amplia el enfoque
simple en dos aspectos. Primero, considera que el nivel de precios doméstico
es sensible a las variaciones del tipo de cambio, hecho avalado por la eviden-
cia empirica —por ejemplo, Fair (1982)— y que implica que el tipo de cambio
afecta a la condicién de equilibrio del mercado de dinero.

Segundo, en la linea propuesta por Banson y Buiter (1983) se incluye dentro
del modelo el equilibrio en el mercado de activos, de forma que el valor de la
riqueza aparece como una variable explicativa de la demanda de los diferen-
tes activos existentes en la economia y, por tanto, de la demanda de
dinero.

En la seccion 2 se expone el modelo. En las secciones 3 y 4 se analizan los
efectos de una expansion fiscal y monetaria sobre tipos de cambio y produc-
cién en la union. En la seccién 5 se exponen las conclusiones.

2. El modelo

Una primera caracteristica del modelo aqui utilizado es que considera un
horizonte de anilisis a corto plazo, por lo que no se tiene en cuenta la dina-
mica del ajuste al equilibrio ni la existencia de expectativas sobre el tipo de
cambio o sobre otra variable de la economia. Ademas, a corto plazo, puede
suponerse que no existe restriccion en la variacion de activos financieros pro-
ducida por la balanza de pagos.

En segundo lugar, el modelo considera que la unién monetaria es «pequeniay,
que existe libertad total para los movimientos de capital y que los activos
financieros denominados en las diferentes monedas son sustitutivos perfec-
tos. Estos supuestos aseguran que el tipo de interés en la unién monetaria es
fijo y viene determinado exdgenamente.

En tercer lugar, el modelo considera la existencia de tres bienes estando cada
pais especializado en la produccion de uno de ellos (su bien doméstico), aun-
que todos los bienes entran en la cesta de consumo. Asi, la cesta de bienes de
consumo final en cada miembro de la unién la forman un bien domeéstico de
precio p;, un bien del otro miembro de la union de precio p,, y un bien del
resto del mundo de precio p,, que participan en la cesta con pesos respectivos
de (1 —j—1),j e i, de forma que el indice de precios es:

p=0—j—=i ) p,-eti-p-h
en donde, ¢ y 7 son, respectivamente, ¢l tipo de cambio de la moneda domés-
tica con respecto a la del otro miembro de la uniéon y con respecto al resto del
mundo. El modelo utiliza el supuesto keynesiano extremo de rigidez de pre-
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Curabpro 1
Lista de simbolos

oferta monetaria

renta real del miembro 1

renta real del miembro 2

demanda domeéstica real

gasto pﬁblico real

exportaciéon neta de bienes v servicios al otro miembro de la union
exportacion neta de bienes v servicios al resto del mundo
tipo de interés nominal

riqueza total nominal

nivel de precios domeéstico

gasto publico real

tipo cambio intraunion (moneda nacional por unidad de moneda extranjera)
tipo cambio miembro 1 y resto mundo (idem)

tipo cambio miembro 2 v resto mundo {idem)

relacion real intercambio miembro 1 con miembro 2
relacion real intercambio miembro 2 con miembro 1
relacion real intercambio miembro 1 resto del mundo
relacion real intercambio miembro 2 resto del mundo
renta del resto del mundo

reservas internacionales

crédito domeéstico

bonos domésticos

activos netos frente al resto del mundo

subindices para cada miembro de la unién

[ e O o2 s
Oy 2R N»mmbgwneﬂfqa »Q_,:

— 'y

]

cios en la unién (dp, = dp, = 0) mientras que la existencia de recursos ociosos
hacen variable la produccién. El supuesto de «pais pequefio» permite consi-
derar que el precio del bien importado es exégeno. Si ademas a corto plazo
puede considerarse que la composicion de la cesta de bienes no varia, el
indice de precios de cada miembro de la unién dependera solo del tipo de
cambio con respecto a la moneda del resto del mundo, ya que el tipo de cam-
bio intra-unién permanece fijo por definicion.

El modelo esta formado por el siguiente conjunto de ecuaciones, en donde,
los subindices 1 y 2 hacen referencia a cada miembro de la unién monetaria
(en el Cuadro 1 se proporciona una lista de simbolos):

M/py=1(g 1, Wi/p) [1]
My/py =1y (3, 7o Walpo) [2]
g=a (gr)tg tx(sqy tz(lgm 13]
y=a, (v ry) g T xs(u v g) T zy(v oy, m) [4]

s=plle -py)  t=pl{k-py) 15]
w=pylle, py)  v=pal{lpy)
M,=¢e R + D 6]
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M, =R, +D, 7]
pr=piles k) (8]

pa = palen 1) 9]

W,=e R +D, +B, +k-F (10]
W,=R,+ Dy+ B, + - F, [11]

Las ecuaciones [1] v [2] recogen el equilibrio en el mercado de dinero de cada
miembro de la unién monetaria. La oferta monetaria real debe igualar la
demanda de saldos reales, que dependen de la renta real, el tipo de interés y
la riqueza real. Al existir varios bienes en el modelo debe decidirse cual es el
indice de precios relevante para deflactar las magnitudes nominales. Aqui se
utiliza como indice de precios, por razones de simplificacion, el precio del
bien doméstico, aunque esta solucion no es la mas correcta desde el punto de
vista tedrico. Las ecuaciones [3] vy [4] representan el equilibrio en el mercado
de bienes, de forma que la produccién real de cada economia debe igualar a
la demanda global. Esta Gltima es en cada miembro de la union el agregado
de cuatro componentes. La demanda doméstica (a), el gasto publico real (g)
que es exogeno y el instrumento a través del cual se ejerce la politica fiscal, la
exportacion neta de bienes y servicios al otro miembro de la unién monetaria
(x), y la exportacién neta de bienes y servicios al resto del mundo no pertene-
ciente a la unién (z).

Las igualdades de la ecuacion [5] definen las relaciones reales de intercambio
del sistema (s, ¢, u, v), siendo ¢, y ¢, los tipos de cambio fijos intraunién defini-
dos como unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera, y
k vy los tipos de cambio fluctuantes entre la moneda del miembro 1y 2 yla
moneda del resto del mundo. Es obvio que se producen las siguientes igual-
dades: e, = lleg, s = 1y, e, L=k ye,- k=1L

Las ecuaciones [6] y [7] establecen que el mantenimiento de tipos de cambio
fijos entre las monedas de los miembros de la unién monetaria producen la
endogeneidad de sus respectivas ofertas monetarias. En concreto, la oferta
monetaria es la suma de reservas internacionales (R) y crédito doméstico (D),
suponiendo por simplicidad que el multiplicador que liga base y oferta
monetarias es igual a la unidad. Asimismo, se supone que la moneda del
miembro 2 de la uni6n es la utilizada como reserva.

Las ecuaciones [8] y [9] muestran que el nivel de precios de cada miembro de
la uni6én depende del tipo de cambio de su moneda con respecto a las restan-
tes monedas, de forma que aunque el modelo considera fijos los precios de la
produccion domeéstica, expresados en moneda doméstica, permite que el
nivel nacional de precios varie cuando se producen variaciones en los precios
de los productos importados expresados en moneda nacional.

Las ecuaciones [10] y [11] definen la riqueza en cada pais. Esta se compone de
la suma de la oferta monetaria, bonos domeésticos, y los activos netos frente al
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resto del mundo no perteneciente a la unién (F), que para expresar su valor
en moneda domeéstica van multiplicados por el tipo de cambio.

La solucién del modelo, que se realiza en el apéndice, proporciona el siguien-
te conjunto de ecuaciones:

9
L, -dg+ by dy+Q-dk= 3 [(1~1,)(dR, +dD)L,(dR, +dF)) [12]
i=1
Qg dg —x), - dy — Qg - dk = dg, - 18]
Q- dy —x,y,-dg — Q- dl = dg, [14]
en donde,
0=, +Q, [15]
Q, =1, fl (I=p M py— Ly pu (M, +B)) [16]
Qz = lZw < F, - (1 -ﬁzl) + M, cpu — lgs, 27N (M, + Bz) [17]
Q, = 2z, (— P (18]
Q, = —z,, ( 2 [19]
0, =1 —a, =X, T2y, [20]
Q,=1- Ay = Xgy — Zgy [21]

Dado que el estudio pretende analizar como varian las conclusiones sobre
politica macroeconémica al introducir precios variables y efecto riqueza en la
demanda de dinero, se han tratado de aislar los resultados de los efectos indu-
cidos por la existencia de desigualdades entre los miembros de la unién. Por
ello, el modelo general se particulariza con el supuesto de que son idénticos
para ambos miembros de la unién: 1) el efecto marginal de la riqueza sobre la
demanda de dinero, {,,, = {,, = [>; 2) larespuesta del indice de precios a varia-
ciones del tipo de cambio p,;, = p,, = p’; v la respuesta de la exportacién neta
de bienes y servicios al resto del mundo ante variaciones en la relacion real de

>

intercambio, z = |, = z,, = 2’

Asimismo, la eliminacién de indeterminaciones en la solucién del sistema de
ecuaciones [12] a |14], hace conveniente introducir algin supuesto que deli-
mite el valor del parametro 2. Aqui se realiza el supuesto avalado por la evi-
dencia empirica de que la elasticidad-riqueza de la demanda de dinero es
igual a la unidad'. En este caso, el electo marginal de la riqueza en la
demanda de dinero es I’ = M/W, y, por tanto, & = "+ F.

!

' Branson y Buiter (1983), solucionan esta indeterminaciéon suponiendo /7 = 0. Sin
embargo, ello desvirtuaria en esc caso una de las caracteristicas del modclo y de hecho
equivaldria a eliminar la variable riqueza real de la demanda de dinero. Hay que reco-
nocer, sin embargo, que al suponer igual a la unidad-la clasticidad riqueza de la
demanda de dinero, puede ser baja o nula su clasticidad renta en el modelo. No obs-
tante, ello no afecta los resultados que aqui se obtienen,
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Con los supuestos mencionados, el sistema de ecuaciones [12] a |14], queda
reducido a la siguiente ecuacién matricial:

Q, —x, —Q, dg 10 0 0 0 dg,
dg,
—xy Qy —Q, dy | =01 0 0 0| |dD, +dD,| |22]
dB, +dB,
Ly, 1y U-F dk 0 01—L, —I, —l| |dF, +dF,

siendo el determinante 4 de la matriz de coeficientes,

A=0FQ - Q —x,-x,) +
+ Q?(ZQ\ - Q"» + []-/ tX, + x!/] * [2\ + [lq . Q()) IQS]

y, en donde,

Q, =2 (P —1)>0 |24]
QS’ an Xiys x:!r/ >0 125]
Xiy Xy 2 2y <0 (26]

El signo del determinante A es positivo cuando la posicién de la union es
acreedora neta o nula (F > 0). Sin embargo, cuando la unién es deudora neta
(F<O0), el signo de 4 depende del grado de respuesta de los precios a variacio-
nes del tipo de cambio. Asi, si definimos

a=|1—= (' F-B)z ¥ 127

siendo, B= Qg+ Qg — %, * %1, 0,7 =1, - Qs + Ly + 1, Q, se

- X, t xy, - 4
observa que A ser& negativo si p’ > a, v positivo? si p’ < q.

2y Iy

3. La politica fiscal

La politica fiscal aqui considerada se realiza a través de variaciones del gasto
publico que se supone va dirigido integramente a bienes nacionales. Para que
los resultados sean comparables con los del enfoque tradicional no se tienen
en cuenta los efectos inducidos por la financiacién del déficit ptblico, aunque
el modelo permite facilmente su inclusion. La solucion de la ecuacion [22]
proporciona los siguientes multiplicadores del gasto publico:

dkldg, = f, = —(1A) (ly - %y + /1,, - Q) (28]
dkldg, = fin = —(1/A) (/u, cxy, Ly, = €s) [29]
dqldg, =fq| = (1/A) (Qg - - F + 4y, Q;) [30]

* El analisis puede realizarse en funcién de las elasticidades del comercio en lugar de la
flexibilidad de precios. Asi, dado que 0 <p’ <1, si 2’ tiende a cero (comercio con el resto
del mundo inelastico), o tiende a cero, v se tendra el caso de alta flexibilidad de
precios.
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dq/dgzzfqz = (1/A) (x, = [~ F~12;' Q) [31]
dyldg, = fis = —(VA) (Q5- ' - F+1,, - Q) [32]
dy/dg, = fiu = —(V/A) (%yy + '« F = [}, - §y) (33]

Los valores de los multiplicadores de una expansién fiscal realizada en un
miembro de la unién —por ejemplo, el 1— se resumen en el Cuadro 2
(columnas 3 a 5). A lavista de estos resultados es conveniente delimitar cuatro
tipos de uniones monetarias en funcion de la posicion neta de la unién en
activos exteriores y de la flexibilidad de precios ante variaciones del tipo de
cambio. Esta segunda caracteristica es relativa como ya se mostro en la sec-
¢ién anterior. Sip’ > a, diremos que la flexibilidad de precios en la unién ante
variaciones del tipo de cambio es alta, y baja si ocurre lo contrario.

Las uniones de tipo I y II se caracterizan, respectivamente, por tener una
posicion nula y acreedora en activos extranjeros. En ambos casos, la flexibili-
dad de precios puede ser alta o baja. En la unién de tipo 111, la respuesta de
los precios a las variaciones del tipo de cambio es baja y su posicién en activos
exteriores es deudora. La unién de tipo IV también es deudora neta, pero su
flexibilidad de precios es alta.

En las uniones de tipo I, I y III, la expansion fiscal produce una apreciacién
de las monedas de la unién con respecto a las del resto del mundo, mientras
que en la unién de tipo IV ocurre una depreciacion.

Por lo que respecta al efecto de la expansion fiscal sobre el nivel de produc-
cion, se observa, en primer lugar, que el resultado del anélisis tradicional apa-
rece como un caso particular del modelo aqui expuesto. Asi, cuando la
posicion de la unién en activos extranjeros es nula (F = 0), la expansion fiscal
aprecia las monedas de la unién e incrementa la produccién del pais que la
realiza, aunque a costa de reducir la produccién en el otro miembro de la
union.

Cuabro 2
Efectos de la expansion monetaria y fiscal en la union monetaria

tipo F A Jo S £ aQ  my, m, m,

F=10 [ 0 + a + - 0 d + +
F>0 11 + + a + ? + d + +
F<O0 11 - + a ? - - d + +
p<a
F<O0 v - - d ? + + a - -
p<a

a = apreciacion. d = depreciacion. Las columnas estan definidas por las siguientes ecuaciones: A (23], a[27]./},

28], /. (301, /., [38], dQ [84], m,, (85], m,, 37, m,, [40].
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En segundo lugar, en las uniones de tipo 11, la expansion fiscal incrementa
inequivocamente el nivel de produccion del pais que la realiza v tiene un
efecto indeterminado en el otro miembro de la union. En la union de tipo 111
el efecto de la expansion fiscal sobre la produccién del otro miembro es con-
tractivo, v sobre la del pais que la realiza es indeterminado. En la union de
tipo IV, también es indeterminado el efecto de la expansion fiscal sobre la
propia produccién, aunque sobre el otro miembro de la union el efecto es
expansivo.

Los multplicadores de la politica fiscal permiten obtener también el efecto
que sobre la produccion del conjunto de la unidon monetaria ejerce una
expansion fiscal simultanea en ambos miembros de la union. Suponiendo,
por simplicidad, que el gasto publico en ambos miembros de la unién
aumenta en una unidad, la produccion del conjunto de la unién Q variara en
la cuantia:

dQ =fi, + fu vl t i = (UA)(Qs + Qs+ x, +x,,) - U+ F [34]

En el Cuadro 2 (columna 6), se resumen los efectos de la expansion fiscal con-
junta en la produccion de la union monetaria, bajo diferentes supuestos.
También en este caso el resultado del enfoque simple —efecto nulo de la
expansion fiscal conjunta— aparece oMo un (aso particular del modelo
gcneral aqui expuesto. En las uniones de tipo I1 y IV la expansién fiscal con-
junta tiene un efecto expansivo sobre la produccién total de la union. En la
unio6n de tipo 111 se produce el resultado paradéjico de que la expansion fiscal
simultanea contrae la actividad econémica global. Ello es debido a que una
expansion fiscal bilateral requiere una apreciaciéon de las monedas de la
unioén, al tiempo que se anulan los efectos expansivos sobre la produccion
como muestran los segundos miembros de los multiplicadores {30] a [33].
Dadas las caracteristicas de las uniones del tipo 111, la apreciacion del tipo de
cambio aumenta el valor de la riqueza v, por tanto, la demanda de dinero,
precisandose un descenso de la produccion para restablecer el equilibrio en el
mercado monetario.

4. La politica monetaria

La politica monetaria se realiza en el presente modelo a través de operaciones
de mercado abierto que implican una variacion del componente domeéstico
de la oferta monetaria compensada con compras o ventas de bonos domésti-
cos. Los efectos sobre tipo de cambio v produccién, obtenidos resolviendo la
ecuacién [22] son:

dk/(dD, — dBy) = my = (VA) (s - Q= %), * x,) 135]
dk/(dD, — dB,) = my, = (1/A) ({5 + Q, = xy, + xy,) |36
dq/(le By)=m, = (A} Q- (x, + Q) 37]
dg/(dDy, — dBy) = m, = (1/A) - Q; + (x;, + ) |38]
dy/(dD, — dBy) = myy = (1/A) + Q; « (xy, + Q) 139]
dy/(dD, — dB)) = m, = (1/A) - Q; + (x,, + ) [40]
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Teniendo en cuenta que {2; + {3 — xy, * x,, es positivo, los valores de los mul-
tiplicadores de la politica monetaria {Cuadro 2, columnas 7 a 9) muestran, en
primer lugar, que una expansién monetaria realizada por un miembro de la
uni6on no produce inequivocamente una depreciacién de las monedas de la
uniéon con respecto a las del resto del mundo como concluye el analisis sim-
ple. Si ocurre una depreciacién en las uniones de tipo I, 11 v II1. Sin embargo,
en la uniéon de tipo IV la expansion monetaria aprecia las monedas de la
union.

Por lo que respecta a los efectos de la politica monetaria expansiva sobre la
produccién se observa que la expansion monetaria tiene inequivocamente,
en las uniones de tipo I, II v III, un efecto expansivo sobre la produccion del
miembro que la realiza y sobre el otro miembro de la unién. Ademas ambos
efectos son idénticos. Sin embargo, en las uniones de tipo IV la expansion
monetaria tiene un efecto negativo en la producciéon. En estas uniones, la
expansion monetaria paraddjicamente reduce la produccién en ambos miem-
bros de la union. Ello es debido a que, dadas las caracteristicas de estas unio-
nes, la apreciacion del tipo de cambio aumenta la riqueza nominal v real v,
por tanto, la demanda de saldos reales, lo que permite restaurar el equilibrio
en el sector monetario tras una expansion monetaria.

Por ultimo, deben destacarse dos aspectos. Primero, que las conclusiones del
enfoque simple aparecen también para la politica monetaria como un caso
particular del modelo general aqui propuesto. Segundo, aunque una expan-
sion monetaria o fiscal puede tener un efecto negativo sobre el nivel de pro-
duccion global, nunca ocurre que ambos efectos se presenten simultanea-
mente. Asi, en una unién de tipo 111 una expansion fiscal global produce un
efecto negativo sobre la produccién, pero la expansion monetaria produce
necesariamente un efecto positivo. Y, viceversa, en la union de tipo IV. Ello
permite aventurar que la ventaja comparativa en la utilizaciéon de la politica
fiscal o monetaria con fines de estabilizacion en la uniéon monetaria no puede
afirmarse con caracter general, sino que depende de las caracteristicas de la
union.

5. Conclusiones

En este trabajo se ha elaborado un modelo que permite analizar los efectos de
las politicas fiscal v monetaria en uniones monetarias. Las caracteristicas que
diferencian el modelo de otros propuestos —que aparecen como €asos parti-
culares del mas general aqui expuesto— es que incorpora la flexibilidad de
precios v el equilibrio en el mercado de activos. El modelo permite diferen-
ciar cuatro tipos de uniones monetarias en funcién de su posicion neta en
activos exteriores v de la flexibilidad de precios medida con respecto a un
indice en el que interviene la elasticidad del comercio de la union con el resto
del mundo.
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Apéndice

Para resolver el modelo se sustituve [8] v[9] en [5], v se obtienen las diferenciales
totales, con el supuesto de que el valor inicial de precios y tipos de cambio es

igual a la unidad, v que por definicién de unién monetaria de |, = d, = 0,
obteniéndose:
ds = py~dk — py - dl [A.1]
dt = —(1 = py,) - dk [A.2]
du=py - dl — py, - dk (A.3]
du = —(1 = py) - dl [A.4)

A continuacién se obtiene la diferencial total de la riqueza real de cada miem-
bro de la union a partir de [10] v [8], y de [11] v [9]:
d(W'l/le) =dR,+dD,+dB,+ dF,— (M, +B) piy+ dk+F, - (1 —pw) dk [A.5]
d(Walp,) =dR, +dD, + dBy+dF, — (My + By) - poy+dl + Fy - (1—py) + dl [A.6]

Para resolver el sector monetario se sustimfre [6]y[8] en[1],y[7]y[9] en[2], dife-
renciando totalmente las ecuaciones resultantes con los supuestos menciona-
dos, obteniendo:

dR, +dD, — p - M, - dk = 1,, - dg + 1,,, - d(W,/p)) [A.7]
dRy + dDy — poy = My + dl = 1y, - dy + 1y, - d(Wy/p,) [A.8]
Sustituyendo [A.5] en [A.7] y [A.6] en [A.8], y ordenando términos:
l, - dg + Q, - dk = (1-1,,) (dR, + dD,) — ,,(dB, + dF)) [A.9]
by - dy + Q, - dl = (1=1y,) (dR, + dDy) — l,,(dB, + dF,) [A.10]
en donde,
Q=L Fro (I =pu) T My py =Ll pu (M, + B) [A.11]
Q, =1y, Fy- (1 —po) + My - poy— Loy * poy *(My + By) [A.12]
Sumando [A.9] y [A.10], teniendo en cuenta que dk = dl y que dR, = — dR,:
Ly +dg+ly - dy+ Qedh= D u-i,)(dR,+dD) — I, (dR,+dF)  [A.13]
: =1

en donde, 2 = O, + Q,

La solucion del sector real se obtiene diferenciando totalmente [3] y [4], sustitu-
vendo [A.1]a[A.4] en [as ecuaciones obtenidas, teniendo en cuenta que dt = d,
v que ds = du = 0, de forma que:

Q; - dg —x,, +dy — Qy + dk = dg, [A.14]
Qs - dy = xy, - dg — Q- dl = dg, [A.15]
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siendo,
Q= -z, (1 —p) [A.16]
Q= —2, (1 - p) [A17)
Q,=1-a,—x,— 1z, [A.18]
Q, =1-a, —x, —z, [A.19]
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Abstract

The paper develops a model to analyze the efficiency of monetary and fiscal policies in
monetary unions. The model considers a two-country monetary union and the rest of
the world. It introduces prices that are sensitive to changes in the exchange rate and a
demand for money that depends on total wealth. It is concluded that the stabilization
efficacy of monetary and fiscal policies depends on the degree of price flexibility in the
union and the net wealth position of the union with the outside world.
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