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La Unión Monetaria Europea (UME) es ya una realidad y 
España forma parte de la misma desde el primer instante. 
Quedan atrás los análisis y discusiones sobre si Europa 
constituye un área monetaria óptima, sobre la conveniencia 
de que España se integre en la UME, o sobre la bondad de 
las condiciones de convergencia establecidas en el Tratado 
de Maastricht. Los tipos de cambio entre las monedas de los 
once países constituyentes han sido irrevocablemente fija
dos, el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) es ya 
la institución responsable de la política monetaria europea, y 
dentro de muy poco t iempo desaparecerán definitivamente 
las monedas nacionales de estos países. N o obstante, sigue 
siendo sumamente importante conocer las implicaciones 
que el euro tendrá sobre la economía española, para poder 
entender las nuevas oportunidades que aparecen con la 
construcción de un marco más estable y eficiente, y a la vez 
poder anticipar las posibles dificultades y reaccionar con la 
suficiente antelación. Además, muchos aspectos del diseño 
institucional de la Unión Europea (UE) están todavía inaca
bados o son susceptibles de ser reformados. 
La Fundación BBV organizó en San Sebastián, en noviembre 
de 1998, un Encuentro Internacional sobre El euro y sus 
repercusiones sobre la economía española, y en este volumen 
se recogen las diez ponencias que se presentaron, junto con 
los resúmenes de los debates. Cuatro de ellas se refieren a 
diversos aspectos generales del proceso de integración 
monetaria, y seis evalúan las implicaciones que el euro ten
drá sobre la economía española. 
En relación con la economía española, los trabajos transmi
ten en general un mensaje ligeramente optimista. El proceso 
de integración monetaria tenderá a estimular el crecimiento 
a largo plazo, con un ligero aumento sobre la volatilidad 
macroeconómica. El único interrogante serio se plantea en 
relación con la creación de empleo. En cuanto al sector 
financiero, no se espera que el euro per se tenga un impacto 
significativo, pero sí que actúe como catalizador de otros 
factores. 
En relación con el diseño institucional de la UE, se tiende a 
valorar positivamente el camino recorr ido hasta ahora, 
aunque también se enfatiza que se trata de un proceso ina
cabado y que existen diversos aspectos que vale la pena 
reconsiderar. En este sentido, hay que destacar las propues
tas en to rno a la implementación de la política monetaria, al 
papel de la política fiscal europea y a la supervisión centrali
zada de mercados e instituciones financieras. 
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PRESENTACION 

La introducción del euro señala el final de una etapa en el proceso 
de integración económica en Europa. Una etapa larga, de más de 
cuarenta años, al final de la cual la dinámica institucional ha experi
mentado una fuerte aceleración con el desarrollo del Programa de 
Mercado Unico, y que ha culminado con la puesta en marcha de la 
Unión Económica y Monetaria. 

La integración monetaria, aunque aún incompleta, tiene conse
cuencias importantes no solamente sobre la economía, sino tam
bién sobre distintos factores socio-políticos. En particular, la mo
neda es un símbolo de identidad colectiva, y como tal puede con
tr ibuir notablemente a extender y profundizar el sentimiento de 
ciudadanía europea. Este es, sin duda, un ingrediente necesario 
para avanzar en el camino de la integración política y poder así ha
cer frente a los nuevos retos que Europa tiene planteados en este 
cambio de siglo. 

La implantación de la moneda única europea coincide en el t iempo 
con otros fenómenos de gran trascendencia: el avance del libre co
mercio en otras regiones del planeta, la nueva revolución tecnoló
gica, o el descubrimiento de los límites a la actividad económica 
impuestos por factores medioambientales. Todos estos fenóme
nos tienen consecuencias muy relevantes para la localización de la 
actividad económica, la organización del trabajo o el papel de los 
gobiernos nacionales en la economía. 

En este momento histórico tan particular, la Fundación BBV consi
deró oportuno reunir a un grupo de expertos nacionales e interna
cionales para que contrastaran sus análisis y reflexiones sobre el 
euro y las distintas alternativas que el proceso de integración euro
pea tiene planteados. Se trataba de utilizar la metodología y rigor 
habituales en la investigación académica para abordar las cuestio
nes clave de la economía española: las perspectivas de crecimiento. 
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el desempleo, las fluctuaciones macroeconómicas, los nuevos re
tos del negocio bancario, la localización de los mercados financie
ros, etc. Este proyecto se materializó en el Encuentro Internacio
nal celebrado en San Sebastián, a finales de noviembre de 1998, 
justo antes de la puesta en marcha de la moneda única, y cuyas po
nencias y debates se recogen en este volumen. El Encuentro per
mitió la interacción entre expertos procedentes de distintos ámbi
tos: la universidad, la administración pública y la empresa privada. 
Esta diversidad de procedencias, junto con el prestigio profesional 
de los ponentes, son sin duda dos de los grandes valores del 
Encuentro. 

Los análisis y conclusiones que se destilan a lo largo del l ibro pro
porcionan un material imprescindible para estimular el debate so
cial en torno a estas cuestiones; un debate alejado de los prejuicios 
ideológicos y condicionado, en cambio, por el conocimiento sobre 
el funcionamiento real de la economía. 

Fundación B B V 
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Romón Caminal 

Coordinador del Comité Científico del Encuentro Internacional 
El euro y sus repercusiones sobre la economía española. Instituto de 
Análisis Económico, CSIC 





Hace algunos años era frecuente tropezarse con comentarios es-
cépticos o pronósticos pesimistas sobre la viabilidad política o la 
deseabilidad económica de una moneda única para Europa. Sin em
bargo, la Unión Monetaria Europea (UME) es ya una realidad y, 
además, España forma parte de la misma desde el primer instante. 
Quedan atrás los análisis y discusiones sobre si Europa constituye 
o no un área monetaria óptima, sobre la conveniencia de que Espa
ña se integre en la UME, o sobre la bondad de las condiciones de 
convergencia establecidas en el Tratado de Maastricht. Los tipos 
de cambio entre las monedas de los once países constituyentes 
han sido irrevocablemente fijados, el Sistema Europeo de Bancos 
Centrales (SEBC), constituido por el Banco Central Europeo 
(BCE) y los bancos centrales de los países miembros, es ya la insti
tución responsable de la política monetaria europea, y dentro de 
muy poco t iempo desaparecerán definitivamente las monedas na
cionales de estos países. 

No obstante, sigue siendo sumamente importante conocer las im
plicaciones que el euro tendrá sobre la economía española, para 
poder entender las nuevas oportunidades que aparecen con la 
construcción de un marco más estable y eficiente, y a la vez poder 
anticipar las posibles dificultades y reaccionar con la suficiente an
telación. Además, muchos aspectos del diseño institucional de la 
Unión Europea (UE) están todavía inacabados o son susceptibles 
de ser reformados. 

La Fundación BBV, consciente de la trascendencia que la introduc
ción de la moneda única tiene para España y Europa, impulsó un 
largo proceso de reflexión y estudio que cristalizó en el Encuentro 
Internacional sobre El euro y sus repercusiones sobre la economía es-
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pañola, celebrado en San Sebastián, los días 26 y 27 de noviembre 
de 1998. Los trabajos fueron seleccionados por un comité científi
co compuesto por María del Carmen Gallastegui, Rafael Repullo, 
Gonzalo Rubio, Miguel Sebastián, Xavier Vives y que tuve la suerte 
y el placer de coordinar. 

El presente volumen recoge las diez ponencias que se presentaron 
en el encuentro de San Sebastián, junto con los resúmenes de los 
comentarios. De estas diez ponencias, cuatro se refieren a diver
sos aspectos generales del proceso de integración monetaria, y 
seis evalúan aspectos concretos de las implicaciones que el euro 
tendrá sobre la economía española. 

Los trabajos de investigación que aquí se recogen abordan un am
plio abanico de temas con claras implicaciones prácticas y de políti
ca económica, a partir de los instrumentos de análisis y el rigor 
metodológico habituales en la investigación académica. Debe sub
rayarse que las opiniones y propuestas contenidas en este volumen 
son responsabilidad exclusiva de los propios autores. Todos los 
autores y el Comité Científico agradecen a la Fundación BBV no 
solamente el soporte material y logístico, sino también la plena l i
bertad con la que se ha estructurado el temario, desarrollado el 
contenido de las ponencias y diseñado el formato del encuentro. 

A continuación se resume el contenido de los trabajos que hacen 
referencia a los temas macroeconómicos (sección 2), política mo
netaria (sección 3), política fiscal (sección 4) y el sector financiero 
(sección 5). Este capítulo introductor io se cierra con unos breves 
comentarios. 

I. Empleo, crecimiento y fluctuaciones agregadas 

Existe un amplio consenso en to rno a los objetivos prioritarios de 
la política monetaria, según el cual los instrumentos monetarios 
deben atender principalmente al control de la inflación, mientras 
que los objetivos en términos de crecimiento a largo plazo y crea
ción de empleo deben intentar alcanzarse sobre todo a través de 
políticas de oferta. ¿Significa esto que la integración española en la 
UME es totalmente irrelevante para la reducción del desempleo en 
España? 

Olivier Blanchard y Juan Francisco Jimeno abordan esta cuestión a 
través de lo que podríamos denominar un ejercicio de contabilidad 
macroeconómica. Este ejercicio parte de un hecho importante: la 
tasa de paro en España es diez puntos superior a la europea (ade
más, la tasa de participación española es significativamente inferior 
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a la europea). El mensaje Implícito de este trabajo es que la transi
ción hacia tasas de paro razonables puede verse afectada por el ré
gimen monetario. 

Concretamente, la pregunta que Blanchard y Jimeno plantean es la 
siguiente: ¿qué escenarios macroeconómicos son compatibles con 
una reducción gradual de la tasa de paro para alcanzar el 5 % en el 
año 2005, partiendo del 19 % actual? A partir de la evidencia empí
rica disponible acerca de la relación entre diferentes variables ma-
croeconómicas, así como de nuevas estimaciones, los autores con
cluyen que tal escenario requiere entre otras cosas una tasa de 
crecimiento anual del PIB del 4,5 % durante esos 7 años y un au
mento de la tasa de inversión desde el 20,9 actual al 27,6, con la 
consiguiente disminución de la tasa de consumo (sea público o pri
vado). Si las economías europeas crecen a una tasa del 2,5 % anual, 
y se desea mantener el equilibrio en la balanza por cuenta corr ien
te (para evitar que el proceso dé lugar a un endeudamiento exte
r ior galopante, que hiciera necesario un drástico ajuste en el futu
ro) entonces es necesaria una depreciación del t ipo de cambio real 
en to rno al 3,5 % anual. Si los precios europeos crecieran al 2 % 
anual (objetivo del BCE), y dado que el t ipo de cambio nominal es
tará irrevocablemente fijado, ello implicaría que la inflación espa
ñola debería ser negativa, e igual al -1,5 %. Ello supondría la estabi
lidad de los salarios nominales, y un aumento de la capacidad ad
quisitiva de los salarios en to rno al 0,6 % anual. 

Resulta evidente que este escenario es incompatible con la es
t ructura actual del mercado de trabajo. En el contexto actual, una 
rápida reducción del paro implicaría una aceleración del creci
miento de los salarios nominales, imposibilitando la realización 
del escenario descrito. ¿Significa esto que es no es posible reducir 
el paro de forma sostenida en el contexto de la UME? La respues
ta que ofrecen los autores, es que sí es posible pero requiere una 
drástica reforma del mercado de trabajo que desactivara sustan-
cialmente la respuesta inflacionista de los salarios frente a la caída 
del desempleo. 

En anteriores trabajos (véase Blanchard, Jimeno et al., 1994) estos 
autores han propugnado una estrategia dual para reducir el desem
pleo, según la cual las reformas estructurales podían y debían ser 
complementadas por políticas macroeconómicas expansivas. Sus 
anteriores predicamentos sugieren la siguiente pregunta: ¿Cómo 
cambiaría el escenario analizado si España estuviera fuera de la 
UME? ¿Es cierto que el uso de devaluaciones competitivas y meno
res tipos de interés que en el resto de Europa alterarían de forma 
significativa la exigencia de reformas estructurales? Estas preguntas 
quedan fuera del alcance de este trabajo. 
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La visión de consenso, según la cual el crecimiento a largo plazo 
tendría poco que ver con el comportamiento de las variables mo
netarias, también es cuestionada por Rafael Domenech y David Ta
guas. En primer lugar, la estabilidad de precios podría tener un 
efecto no negligible en el «clima macroeconómico», que favorece
ría el crecimiento a largo plazo. En segundo lugar, la eliminación de 
la volatilidad del t ipo de cambio podría aumentar el comercio in
ternacional, lo cual podría estimular el crecimiento. Además, el 
proceso de integración monetaria ha tenido consecuencias impor
tantes sobre otros aspectos de la política económica. En particular, 
para el esfuerzo de consolidación fiscal y para la inversión en capi
tal público (infraestructuras, etc.) 

El análisis indica que el impacto de la eliminación de la volatilidad 
de los tipos de cambio sobre el grado de apertura de la economía 
española será limitado; tanto las exportaciones como las importa
ciones aumentarán en una magnitud equivalente al I % del PIB. Las 
restricciones a la política presupuestaria impuestas por el Tratado 
de Maastricht y el Pacto de Estabilidad han supuesto ya una reduc
ción en el componente estructural del déficit público equivalente al 
2 % del PIB, lo que supone una reducción de un punto en el t ipo de 
interés real. Además, la disminución permanente de la tasa de infla
ción tendrá efectos positivos sobre la renta per cápita en el largo 
plazo, sobre todo a través de la disminución en la volatilidad de los 
tipos de interés nominales. Finalmente, los fondos de cohesión han 
supuesto un 15 % de la inversión española en capital público desde 
1993, porcentaje significativo aunque inferior al de Irlanda, Grecia 
y Portugal. Los fondos de cohesión permiten explicar un 6 % del 
stock de capital de la economía española en 1997. 

Según Domenech y Taguas, los efectos acumulados de la reducción 
en inflación y déficit públicos, y el aumento de la apertura al exte
r ior y del stock de capital público, supondrán en el largo plazo un 
aumento de la tasa de inversión privada de más de 3 puntos por
centuales, y un aumento de la renta per cápita del orden del 10 %. 
Por tanto, a pesar de que el proceso de convergencia nominal ha 
tenido costes en el cor to plazo, el importante tamaño de los bene
ficios a largo plazo sugiere que la integración en la UME tendrá un 
efecto neto positivo para España. 

En la actualidad se está produciendo un intenso debate sobre el pa
pel de las políticas monetaria y cambiarla en las fluctuaciones eco
nómicas. Por una parte, en presencia de rigideces nominales, de
terminadas trayectorias de la oferta monetaria podrían tener efec
tos estabilizadores sobre la actividad económica. Por otra parte, la 
incertidumbre sobre la intensidad y la rapidez con la que las deci
siones de política monetaria se transmiten al conjunto de la econo-
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mía limitan en gran medida esta capacidad estabilizadora, e incluso 
se argumenta que el activismo monetario podría llegar a ser con
traproducente. Las dudas en relación al efecto del régimen cambia
r lo sobre las fluctuaciones agregadas son análogas. Si el principal 
determinante de los tipos de cambio a cor to y medio plazo fueran 
las transacciones comerciales, entonces la flexibilidad del t ipo de 
cambio podría contr ibuir a reducir la magnitud de las fluctuaciones 
en la actividad económica, ya que el t ipo de cambio de un país en 
recesión tendería a depreciarse, y de esta forma ese país ganaría 
competitividad exterior, y se reduciría así la profundidad de la re
cesión. N o obstante, en la medida en que los movimientos de capi
tales y los factores especulativos jueguen un papel primordial en la 
determinación de los tipos de cambio en el cor to y medio plazo, la 
capacidad estabilizadora efectiva del t ipo de cambio podría quedar 
en entredicho. 

O t r o aspecto que puede afectar a las fluctuaciones agregadas son 
los límites a los déficit públicos de los Estados, fijados en el Pacto 
de Estabilidad. Podría argumentarse que lo estabilizadores automá
ticos implícitos en las políticas presupuestarias de los Estados po
drían quedar seriamente afectados por la prohibición explícita a 
mantener déficit presupuestarios por encima del 3 % del PIB. La ra
zón sería que, en caso de recesión, habría que aumentar los tipos 
impositivos para frenar la caída en la recaudación, lo cual tendería a 
agravar la recesión. 

Algunos detractores de la UME han argumentado que la moneda 
única provocará un aumento de las fluctuaciones económicas, de
bido a una cierta combinación de estos tres factores: pérdida de 
autonomía monetaria, rigidez del t ipo de cambio y limitaciones al 
funcionamiento de los estabilizadores fiscales automáticos. 

En cambio, Antonio Fatás presenta tres argumentos empíricos dis
tintos favorables a la tesis de que no hay porque esperar un au
mento en las fluctuaciones de la economía española tras la puesta 
en marcha de la UME. En primer lugar, presenta evidencia empírica 
para varios países (incluyendo España) según la cual la UME conlle
vará un mayor grado de sincronización de los ciclos económicos. 
El argumento es que la intensificación del comercio internacional, 
asociada con la menor volatilidad de los tipos de cambio, aumenta
rá el grado de interrelación entre los distintos países. Por consi
guiente, el posible papel estabilizador de la política monetaria pue
de ser plenamente ejercido por el BCE. 

En segundo lugar, durante el período de t iempo de máxima disci
plina en el SME se observó un aumento en la sincronización de los 
ciclos de las economías europeas y una reducción en la magnitud 
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de las fluctuaciones económicas nacionales. Ello parece indicar que 
la coordinación de las políticas monetarias puede, de hecho, redu
cir la amplitud de los ciclos económicos nacionales. 

En tercer lugar, si bien los déficit presupuestarios contribuyen a es
tabilizar la renta disponible, no hay evidencia de que tiendan a esta
bilizar la renta total. En cualquier caso, no parece probable que el 
límite del 3 % sobre los déficit presupuestarios suponga un aumen
to de la volatilidad de la renta disponible, si en promedio se man
tiene el presupuesto equilibrado. 

En resumen, según Fatás, los temores de que la UME suponga un au
mento en las fluctuaciones de la economía española son infundados. 

2. Política monetaria 

La introducción del euro ha permitido construir un banco central y 
diseñar una estrategia monetaria sin grandes lastres históricos. Ade
más, a lo largo del proceso de integración monetaria la discusión po
lítica se ha centrado sobre todo en las condiciones de convergencia 
nominal, mientras que la articulación de la política monetaria euro
pea ha captado muy poca atención más allá del reducido círculo de 
expertos. En cualquier caso, se han tomado decisiones sobre cues
tiones vitales como el grado de independencia política y económica 
del BCE, su estructura organizativa, la definición de sus objetivos o 
la estrategia monetaria. Tres trabajos se han ocupado directamente 
de estas cuestiones y de sus consecuencias sobre la tasa de inflación 
y las fluctuaciones económicas en los distintos países. 

José Viñals, desde su condición de insider del proceso de integra
ción monetaria, analiza en detalle los distintos aspectos del diseño 
acordado para el BCE y la política monetaria europea. El análisis 
tiene tres partes. En la primera parte se plantea cuál debería ser el 
objetivo primordial de la política monetaria europea. La respuesta 
genérica es poco conflictiva: la política monetaria debería atender 
prioritariamente a la estabilidad de precios. Sin embargo, la especi
ficación concreta de este objetivo es mucho menos obvia. Viñals 
argumenta que la especificación elegida por el BCE es la adecuada 
al tener una interpretación flexible. Primero, el objetivo inflaciona
rio se sitúa en el intervalo entre el 0 y el 2 % anual. Segundo, se tra
ta de un objetivo a medio plazo. El establecimiento de este fin pri
mordial no se hace necesariamente en detr imento de otros posi
bles objetivos (por ejemplo, la estabilización de la actividad 
económica), pero si se enfatiza que la política monetaria es el ins
t rumento más adecuado para controlar el crecimiento de los pre
cios en el medio y largo plazo y que su papel en lograr otros objeti-
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vos macroeconómicos es incierto y, en cualquier caso, subsidiario 
al de otros instrumentos de política económica. 

En la segunda parte, Viñals defiende la conveniencia del modelo 
institucional acordado para el SEBC, y en particular el alto grado 
de independencia institucional y política. El SEBC tiene completa l i
bertad no sólo para elegir los instrumentos sino incluso para inter
pretar el mandato (qué se entiende por estabilidad de precios y en 
qué plazos debe alcanzarse). Se argumenta que la independencia 
del SEBC es la mejor garantía para eliminar el sesgo inflacionista 
asociado con el problema de inconsistencia temporal y para evitar 
influencias políticas que podrían dificultar el cumplimiento del fin 
establecido. 

En la tercera parte, se justifica la estrategia de política monetaria 
elegida. El marco estratégico adoptado es mixto: una combinación 
de objetivos de inflación (en el medio plazo) y de agregados mone
tarios. Este sistema mixto se justifica por el elevado grado de in-
certidumbre existente sobre el comportamiento de las variables 
económicas y monetarias en el nuevo marco. Además, se argu
menta que esta estrategia es muy cercana a la práctica de algunos 
de los bancos centrales de mayor reputación antiinflacionista (el 
Bundesbank y la Reserva Federal Norteamericana) 

En resumen, la valoración que Viñals presenta del diseño adoptado 
para el BCE y la política monetaria europea es muy positiva. En su 
opinión, quedan tal vez algunas lagunas e interrogantes. En primer 
lugar, deberían especificarse con mayor claridad los mecanismos 
por los cuales el SEBC debe rendir cuentas a las autoridades políti
cas. En segundo lugar, el éxito de la política monetaria europea re
querirá un cierto grado de coordinación con las políticas presu
puestarias de los Estados miembros, sobre cuya efectividad cabe 
albergar en este momento algunas dudas. 

En cambio, Anne Sibert adopta una postura mucho más crítica, 
por lo menos en relación con algunos aspectos concretos del di
seño de la política monetaria europea. Entre las características 
del BCE que son distintas a las de la mayoría de los demás bancos 
centrales destacan dos; en pr imer lugar, la política monetaria del 
BCE será decidida de forma bastante colegiada, de manera que el 
papel del gobernador queda algo difuminado. En segundo lugar, el 
BCE ha decidido no publicar las actas de las reuniones del Conse
jo, y por tanto se desconocerá el signo del vo to de cada uno de 
sus miembros. En su trabajo, Sibert se pregunta qué efectos pue
den tener estas dos características sobre la toma de decisiones, y 
en particular sobre los incentivos a crear una reputación antiinfla
cionista. 
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El análisis de Sibert se centra en el problema de inconsistencia 
temporal de la política monetaria (Barro y Gordon, 1983) en un 
contexto donde los agentes económicos ignoran a priori las prefe
rencias de las autoridades monetarias (en la línea del modelo pro
puesto por Backus y Driffi l l, 1985); y, por tanto, sus expectativas 
sobre la inflación futura se ven directamente afectadas por las deci
siones observadas en el presente. En el largo plazo, la política mo
netaria óptima es aquella que permite alcanzar la estabilidad de 
precios (cualquiera que sea su definición). En el cor to plazo, las 
sorpresas inflacionarias (las tasas de inflación por encima del nivel 
esperado) pueden estimular la actividad económica y disminuir el 
valor real del stock de deuda pública. Cuando el banco central está 
dominado por la visión cortoplacista, los agentes terminan antici
pando dichos incentivos y tanto la inflación esperada como la efec
tiva aumentan. El diseño de las instituciones encargadas de la políti
ca monetaria pueden incidir en los incentivos a evitar la tentación 
cortoplacista; es decir, a mantener una reputación antiinflacionista. 

Según el análisis de Sibert, la decisión de no publicar los votos del 
Consejo del BCE tiende a disminuir los incentivos a crear una re
putación antiinflacionista. El motivo es que cuando el público des
conoce el signo del voto individual, el coste de votar a favor de in
flación positiva se reduce, ya que será más difícil para el público de
ducir las preferencias de los nuevos miembros del Consejo a partir 
de la inflación observada. En cambio, la toma de decisiones colegia
da tiene efectos ambiguos sobre los incentivos a construir esa re
putación. Por una parte, el valor de la reputación de cada uno de 
los individuos disminuye, ya que cada individuo tiene un peso rela
tivamente pequeño en la decisión final, pero los incentivos a votar 
a favor de políticas inflacionistas también, puesto que es más difícil 
ser descubierto votando a favor de medidas expansivas. 

El tema que plantea Jordi Calí está relacionada con el de Antonio 
Fatás, aunque el enfoque adoptado es muy distinto. Calí se pregun
ta sobre las consecuencias que la pérdida de autonomía monetaria 
y cambiaría tendrá para la estabilidad macroeconómica. 

El análisis parte del concepto de «regla de política monetaria», al 
que se le da un contenido empírico. En trabajos previos (tales 
como, Clarida et a i , 1998), Calí y sus coautores demuestran que el 
comportamiento de la política monetaria seguida tanto por la Re
serva Federal de los EE.UU. como por el Bundesbank puede des
cribirse como «una regla de Taylor»; es decir, una regla de deci
sión que vincula de forma sistemática los tipos de interés nomina
les a las desviaciones del PIB y la inflación en relación a sus 
tendencias respectivas. Sorprendentemente, resulta que la política 
monetaria seguida por el Banco de España en el período posterior 
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a la entrada en el Sistema Monetario Europeo (a pesar del objetivo 
cambiario) también se describe de forma razonable con una regla 
de Taylor. 

Según Galí, es muy probable que el BCE adopte también una regla 
de Taylor, y los tipos de interés nominales se fijen en función de las 
desviaciones del PIB y la inflación medias en el área del Euro res
pecto a sus tendencias. Por tanto, la integración española en la 
UME supondrá que los tipos de interés nominales no responderán 
al comportamiento de las variables españolas sino a las de los agre
gados europeos. Para medir el impacto de la centralización de la 
política monetaria sobre las fluctuaciones del PIB y la inflación en 
España se utilizan dos métodos complementarios: 

(i) Se analizan las discrepancias entre el t ipo de interés que la re
gla de Taylor hubiera generado durante los últimos años tanto para 
la UE como para España. El resultado es que las series temporales 
de estos dos tipos de interés virtuales exhiben una altísima corre
lación (que, además, aumenta a lo largo del t iempo). 

(ii) Se calibra un «modelo estructural». El resultado es que la in
tegración monetaria supone un aumento en la volatilidad de la in
flación y el output, ya que las perturbaciones macroeconómicas 
tienen un efecto más persistente sobre la inflación y el output, aun
que estos aumentos en la volatilidad y la persistencia no parecen 
muy importantes cuantitativamente. 

Si el principal coste de renunciar a una política monetaria propia es 
el aumento de la inestabilidad macroeconómica, la conclusión a la 
que llega Galí es que, en el caso de la integración española en la 
UME, dicho coste es muy reducido. 

3. Política fiscal 

El enfoque de las áreas monetarias óptimas ha enfatizado el papel 
que la política fiscal suprarregional puede tener en la estabilización 
de perturbaciones específicamente regionales. Este papel potencial 
proviene tanto de las transferencias interregionales como de la ca
pacidad de la política fiscal suprarregional para mantener déficits o 
superávit presupuestarios. En relación con la UME, diversas voces 
han criticado no sólo la ausencia de un mecanismo automático de 
transferencias entre los Estados según la evolución de la coyuntura 
económica, sino también los límites impuestos a los déficit fiscales 
nacionales por parte del Pacto de Estabilidad. (Este últ imo punto es 
también objeto de estudio en el capítulo de Fatás.) 
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M.a Carmen Gallastegui e Ignacio Zubir i abordan el tema de la polí
tica fiscal europea, pero no sólo en relación a su posible capacidad 
estabilizadora, sino desde una perspectiva mucho más amplia, in
cluyendo consideraciones de crecimiento y equidad. Estos autores 
se preguntan en general sobre el diseño deseable y factible de la 
política fiscal de la UE en el estadio actual de integración política y 
económica. 

Según Gallastegui y Zubir i , el diseño actual de la política fiscal euro
pea es el resultado de un juego no-cooperativo, en que los Estados 
miembros están tratando de coordinar sus políticas económicas 
sin renunciar totalmente a su soberanía. En este contexto no pare
ce probable que se alcancen los objetivos planteados; sobre todo 
en lo que se refiere al crecimiento, la convergencia real y el mante
nimiento del Estado de bienestar. 

Partiendo de este diagnóstico plantean numerosas propuestas. 
Entre ellas cabe destacar: (i) la eliminación de los límites a los défi
cit y su sustitución por transferencias entre estados, (ii) la armoni
zación de la imposición sobre el capital y la eliminación de la regla 
de unanimidad en las cuestiones fiscales, (iii) la reforma de la políti
ca redistributiva a nivel regional, simplificándola y eliminando las 
condiciones asociadas a las transferencias, (iv) la asignación de un 
presupuesto propio para la CE, (v) la implantación de un seguro de 
desempleo común para toda Europa. Además de las consideracio
nes puramente económicas, Gallastegui y Zubir i tienen en cuenta 
el marco político en el que se está desarrollando el proceso de in
tegración económica. En este sentido, la discusión no es puramen
te normativa sino que está claramente influida por argumentos de 
economía política. 

4. Sector financiero 

La eliminación de la volatilidad de los tipos de cambio y de las per
turbaciones originadas en las políticas monetarias nacionales po
drían tener efectos particularmente relevantes en el sector finan
ciero, tanto sobre la actividad de los intermediarios como sobre 
los mercados. Este impacto, combinado con los importantes cam
bios experimentados recientemente por el sector financiero, po
drían aconsejar la revisión de algunos aspectos de la regulación f i 
nanciera y de otras formas de intervención pública. 

El trabajo de Fernando Restoy analiza el posible efecto de la UME 
sobre los mercados financieros españoles. Tiene dos partes clara
mente diferenciadas. En la primera se analiza el impacto de la mo
neda única sobre la composición internacional de las carteras. En la 
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segunda se estudian distintos aspectos estructurales de la industria 
financiera española. 

En principio, la integración monetaria tiene efectos de signo distin
to sobre la composición internacional de las carteras. Primero, la 
eliminación de los costes de transacción claramente favorecerá la 
internacionalización de las carteras, aunque la magnitud de este 
efecto será pequeña. Segundo, en un contexto donde existen posi
bilidades de cubrir el riesgo cambiarlo, la desaparición de las mo
nedas nacionales no amplía, sino reduce, el conjunto de posibilida
des de inversión. Por tanto, los incentivos a la internacionalización 
de las carteras se reducen. N o obstante, la moneda única compor
tará la eliminación de ciertas restricciones sobre activos en mone
da extranjera que afectan a compañías de seguros, fondos de pen
siones y bancos. Tercero, la integración monetaria podría producir 
un aumento en la correlación entre los rendimientos de los activos 
emitidos en distintos países, lo cual desanimaría la internacionaliza
ción de las carteras. 

El análisis empírico efectuado por Restoy indica que la incertidum-
bre cambiaría no ha contribuido de forma significativa a incremen
tar las posibilidades de diversificación de riesgos. Por tanto, no es 
probable que la fijación irrevocable de las paridades pueda reducir 
significativamente la propensión a invertir en activos emitidos en el 
extranjero. Por otra parte, el incremento de la correlación entre 
los rendimientos de los activos bursátiles europeos podría tener 
un efecto significativo favorable a una menor diversificación inter
nacional de las carteras. 

En consecuencia, la UME no incidirá de forma significativa en la in
ternacionalización de las carteras. Los cambios que puedan darse en 
la distribución geográfica de la actividad financiera tendrán que ver 
sobre todo con factores de oferta, tales como la continuación del 
proceso de desregulación, el resultado de la competencia entre dis
tintos centros financieros, así como algunos aspectos organizativos. 

A diferencia de la banca mayorista y la banca de inversiones, donde 
el grado de internacionalización es ya muy elevado, el segmento de 
la banca minorista plantea una problemática muy específica y en la 
que las consecuencias la moneda única podrían ser muy singulares. 
Jordi Gual estudia las formas de competencia en dicho segmento, 
así como los cambios estructurales experimentados recientemen
te para así poder valorar el impacto de la integración monetaria. 

A través de un modelo teórico, Gual muestra que el impacto del 
tamaño del mercado sobre la concentración empresarial depende 
crucialmente de cómo compiten las empresas. Si la competencia se 
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basa en precios y costes variables entonces el mercado tiende a 
atomizarse con el aumento de su tamaño. Si la rivalidad se centra 
en los gastos fijos irrecuperables entonces la concentración no ne
cesariamente se reduce cuando el mercado crece. En el primer 
caso, las entidades bancarias competirían a través del aumento de 
la retribución de los depósitos (o la disminución de los tipos de in
terés de los créditos) pero también en la mejora del servicio al 
cliente (red de oficinas, cajeros automáticos, personal cualificado), 
en cuyo caso la inversión en calidad es aproximadamente propor
cional al volumen de actividad. En el segundo caso, las entidades ga
narían cuotas de mercado a través de actividades que involucran 
un gasto fijo (imagen comercial, software, etc.) independiente del 
volumen de operaciones. 

A la luz del modelo propuesto, Gual argumenta que si en la banca 
europea predominara un modelo de competencia en costes fijos 
irrecuperables, entonces el aumento del tamaño del mercado aso
ciado con la disminución de las barreras económicas (eliminación 
del riesgo de t ipo de cambio y de los costes de transacción) crearía 
una tendencia muy fuerte a la creación de grandes grupos paneuro-
peos. En cambio, el análisis empírico efectuado sugiere que en Eu
ropa predomina un modelo de competencia en precios y costes 
variables, en lugar de la competencia en costes fijos irrecuperables. 
En ese caso, los aumentos de la concentración que se observen 
podrían ser el resultado de ajustes a nivel de cada país, para tratar 
de mantener los niveles de poder de mercado actuales. 

En el caso español, el sector bancario ha efectuado ya un fuerte 
ajuste (en comparación con otros países europeos), encontrándo
se en niveles favorables de rentabilidad y solvencia. En consecuen
cia, gran parte del ajuste del mercado bancario único ya se habría 
producido en el caso español, y el nivel de consolidación que resta
ría sería limitado. 

El Tratado de Maastricht mantiene la supervisión bancaria en ma
nos de las autoridades nacionales, y tan sólo se hacen algunas vagas 
referencias a la necesidad de coordinación de las autoridades na
cionales y el BCE para hacer frente a situaciones de crisis financie
ras generalizadas. Xavier Vives se pregunta si no sería deseable que 
el BCE u otra institución de ámbito europeo tuviera un papel rele
vante en la supervisión bancaria. 

Según el análisis de Vives, el euro contr ibuirá a consolidar unos 
mercados financieros profundos y líquidos en la UE, por lo que 
tenderá a reducirse el papel de los intermediarios financieros. La 
consecuencia lógica de este proceso es un aumento de la proba
bilidad de que aparezcan problemas de contagio y de crisis de li-
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quidez a nivel europeo. Vives argumenta que la coordinación ad 
hoc frente a situaciones de crisis no es suficiente y que, por el 
contrar io, es necesario que el SEBC aparezca como el garante de 
la estabilidad financiera y el BCE determine la política de cuándo 
intervenir, qué circunstancias lo requieren, qué modalidades y 
quién debe llevar a cabo la intervención. Además, la función de 
prestamista en última instancia del SEBC exige que el BCE tenga 
también facultades supervisoras (y, en particular, de recabar in
formación). 

Para ilustrar la fuerza de su argumentación. Vives propone al lector 
que imagine la reacción de las autoridades europeas en una crisis 
análoga a la reciente del Long Term Capital Management, con un 
BCE sin capacidad supervisora. La necesidad de coordinación y ne
gociación con las autoridades nacionales hubiera podido impedir 
una reacción rápida y efectiva como la de la Reserva Federal de los 
EE.UU., con el consiguiente peligro de contagio al resto del sistema 
financiero. 

Vives defiende que el BCE no tiene por qué ser la única institución 
europea supervisora. De hecho, propone la creación de una agen
cia europea que se ocupara simultáneamente de la supervisión de 
instituciones y de mercados, en la línea de la recientemente creada 
FSA en el Reino Unido. Los argumentos favorables a esta propues
ta se basan sobre todo en la tendencia actual hacia la integración 
de operaciones intermediadas y de mercado, y en el posible con
flicto que experimentaría una única autoridad que debe garantizar 
simultáneamente la estabilidad de precios y la estabilidad del siste
ma financiero. 

5. Conclusiones 

Los diez trabajos que se presentan a continuación ofrecen resulta
dos relevantes sobre el impacto del euro para la economía españo
la, así como valoraciones y propuestas importantes sobre el diseño 
institucional de la UME. En relación con la economía española, los 
trabajos transmiten en general un mensaje ligeramente optimista. 
En términos macroeconómicos, el proceso de integración moneta
ria tenderá a estimular el crecimiento a largo plazo, con un ligero 
aumento sobre la volatilidad macroeconómica. El único interro
gante serio se plantea en relación con la creación de empleo. En 
términos microeconómicos, y sobre todo en relación con el sec
t o r financiero, no se espera que el euro per se tenga un impacto 
importante, pero sí que actúe como catalizador de otros factores 
(liberalización, desregulación, innovación financiera). 
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En relación con el diseño institucional, las ponencias y los comen
tarios tienden a valorar positivamente el camino recorr ido hasta 
ahora (destacando la independencia otorgada al SEBC y el énfasis 
en objetivos de precios), pero señalan también que se trata de un 
proceso inacabado y que existen diversos aspectos que vale la 
pena reconsiderar. En este sentido, hay que destacar los debates y 
propuestas en to rno a la implementación de la política monetaria 
(y, en particular, en relación a su transparencia), al papel de la polí
tica fiscal europea y a la supervisión centralizada de mercados e 
instituciones financieras. 
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En los últimos cinco años, los países europeos han sido capaces de 
dar los pasos previstos para la creación de una moneda única en el 
área, gracias a una perseverante voluntad política que, en ocasio
nes, se ha enfrentado al escepticismo de los mercados financieros 
y de algunos economistas académicos. El saneamiento de sus eco
nomías y el cumplimiento de los criterios de convergencia van a 
permit ir la próxima introducción del euro en una zona amplia, con
formada inicialmente por once países, a los cuales es de esperar 
que se sumen los restantes miembros de la Unión Europea (UE) en 
un futuro no muy lejano. 

El proyecto de integración monetaria europea es un eslabón -cier
tamente crucial- de un proceso de gran alcance político, pero cuyo 
éxito descansa en un funcionamiento adecuado de sus aspectos eco
nómicos. Es evidente que la implantación de una moneda común en 
un grupo amplio de países, con tradiciones económicas e institucio
nales diferentes, es una tarea ardua y de una extraordinaria comple
jidad, sin precedentes en la historia monetaria. Si el diseño de este 
proceso no fuera correcto, los riesgos serían considerables. 

El entramado de políticas económicas que debe sustentar la Unión 
Monetaria se asienta sobre dos pilares básicos: el Sistema Europeo 
de Bancos Centrales (SEBC) y, dentro de él, el Banco Central Eu
ropeo (BCE), como institución que debe guiar la política monetaria 
del área, y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, como mecanismo 
de disciplina de las políticas presupuestarías nacionales. 

En las últimas semanas, ante el inminente nacimiento del euro, se 
ha reavivado el debate sobre el funcionamiento práctico de estas 
dos piezas básicas de la Unión Monetaria. Me ha parecido, por 
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ello, que mi contr ibución a este encuentro internacional sobre 
«El euro y sus repercusiones sobre la economía española» debe
ría consistir en comentar algunas de las cuestiones suscitadas en 
este debate. 

Es inevitable que la creación, en un espacio muy breve de t iempo, 
de una institución nueva, dotada de importantes responsabilida
des, dé lugar a incertidumbres. En el caso del BCE se ha llegado a 
sugerir, en algunos ámbitos académicos, que su nacimiento po
dría estar lastrado por una escasa fortaleza institucional y una in
suficiente experiencia, que le harían potencialmente vulnerable a 
las presiones externas en perjuicio de las funciones que tiene en
comendadas. 

Sin embargo, frente a estos temores hay que recordar que precisa
mente la experiencia suministrada por otros procesos de unión 
monetaria, en los que la débil configuración de la institución encar
gada de ejercer la autoridad monetaria fue la causa de numerosos 
problemas, ha llevado, en este caso, a una preparación minuciosa 
de todo el marco institucional de! Sistema Europeo de Bancos 
Centrales. 

La piedra angular de este diseño es la centralización de la unidad de 
decisión en el Consejo de Gobierno del BCE, que está dotado de 
plenos poderes para el manejo de todos los instrumentos de políti
ca monetaria, y que se rige por unos procedimientos ágiles y efi
cientes para la adopción de medidas. La composición de este órga
no rector, del que son miembros los gobernadores de los bancos 
centrales nacionales junto a las personas integrantes del Consejo 
Ejecutivo -es decir, el Presidente, el Vicepresidente y los cuatro 
consejeros nombrados por el Consejo Europeo-, permite, ade
más, al BCE contar con el bagaje analítico, la experiencia monetaria 
y la vinculación con los mercados locales de los bancos centrales 
nacionales participantes. 

Dentro de esta configuración institucional, no me parecen justifica
das las reticencias que se han expresado acerca de que la participa
ción de los gobernadores en el Consejo de Gobierno del BCE pue
da dar lugar a la aparición de conflictos entre intereses nacionales 
que minen la necesaria unidad de decisión y actuación. El Consejo 
de Gobierno está definido como un órgano colegial en el que to 
dos los miembros son responsables solidarios de la política mone
taria única, que debe diseñarse y conducirse según las necesidades 
del conjunto de la zona. 

Desde esta perspectiva, tampoco me parece acertado poner el 
acento en la posibilidad de conflictos entre los miembros del Con-
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sejo Ejecutivo y los restantes miembros del Consejo de Gobierno 
(los gobernadores). Ninguno de estos grupos forman un bloque 
homogéneo y no hay nada en el Tratado, ni en los estatutos del 
SEBC, ni en el reglamento del BCE -recientemente aprobado- que 
obligue a los miembros del Consejo Ejecutivo a mantener discipli
na de voto dentro del Consejo de Gobierno. El Consejo de Go
bierno está configurado como un órgano colectivo con una res
ponsabilidad a escala europea. 

Asegurada la unidad de decisión, la diversidad de las economías na
cionales y de las prácticas y tradiciones prevalecientes en los mer
cados locales preexistentes y la necesidad de aprovechar el cono
cimiento y la experiencia acumulados por los bancos centrales na
cionales en sus respectivos ámbitos de influencia han aconsejado, 
como es bien sabido, la adopción de un esquema fuertemente des
centralizado para la instrumentación de la política monetaria. 

El reto principal de una estructura de este t ipo, que pretende com
binar unidad de decisión con descentralización de las actuaciones, 
es la articulación de unas relaciones fluidas y eficientes entre el 
BCE y los bancos centrales nacionales. Esta articulación descansa, 
fundamentalmente, en un conjunto de comités especializados en 
los que participan los expertos del BCE y de los bancos centrales 
nacionales. Estos comités deben suministrar el dispositivo de análi
sis apropiado para que las discusiones y decisiones del BCE se 
asienten en una visión adecuada del área monetaria en su conjunto 
y deben asegurar la coherencia y la cohesión imprescindibles en la 
ejecución de las medidas adoptadas. 

En el marco tan peculiar en el que se va a desenvolver la Unión Mo
netaria, la eficiencia de las decisiones centralizadas descansa en una 
adecuada percepción de la complejidad del conjunto del área del 
euro. Los informes que sirvan de base al Consejo de Gobierno del 
BCE deberán ser el resultado de una interacción cooperativa entre 
los servicios del propio BCE y los de los bancos centrales naciona
les. Un BCE insuficientemente articulado con los bancos centrales 
nacionales no se ajustaría a la realidad actual de los mercados mone
tarios y financieros, ni a la arquitectura institucional de la UE. 

Una cuestión de mayor calado es la problemática que deriva de la 
existencia de una política monetaria única en un conjunto de eco
nomías nacionales que pueden registrar diferencias significativas en 
su evolución cíclica, en la respuesta a las posibles perturbaciones y 
en la propia transmisión de la política monetaria. 

En este terreno, la única regla aceptable es que la política moneta
ria se rija por los requerimientos del conjunto del área, lo que su-
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pone prescindir de las implicaciones locales o regionales (aunque 
éstas han de ser bien conocidas y estudiadas). De ello derivan im
portantes consecuencias para las políticas económicas nacionales, 
ya que corresponderá a éstas la tarea de asegurar la compatibilidad 
de las condiciones macroeconómicas de cada país con el tono de la 
política monetaria única. A la vez, la situación excepcional de con
vivencia de una única autoridad monetaria supranacional, estructu
rada en el SEBC, con once gobiernos regionales obliga a una coor
dinación más estrecha de las políticas económicas nacionales en el 
doble frente de la política fiscal y de las reformas estructurales, así 
como a una adecuada institucionalización de los cauces necesarios 
para lograr la combinación más apropiada de políticas económicas. 
Ello requiere una comunicación fluida entre el BCE y los ministros 
de economía y finanzas de la Unión Monetaria, a través del Conse
jo Informal denominado Euro-1 I, así como una organización de re
presentación externa de la zona euro que asegure la existencia de 
una voz única frente al exter ior también en aquellos temas que, es
tando estrechamente relacionados con la política monetaria, reba
san, sin embargo, el ámbito de responsabilidad exclusiva del BCE. 

La adecuada solución de estos nuevos problemas institucionales no 
debe suponer, sin embargo, merma alguna de la independencia del 
BCE para conducir la política monetaria de acuerdo con la finalidad 
establecida en el Tratado. La independencia del BCE es fundamen
tal para el éxito de la Unión Monetaria; es una premisa inamovible 
sobre la que se deben asentar todas las relaciones con las demás 
instituciones. Es muy importante, por lo tanto, que el lícito debate 
público sobre la política monetaria de la Unión se conduzca, en el 
complejo escenario institucional europeo, de manera que no su
ponga erosión alguna ni para el ejercicio de dicha independencia, ni 
para su nítida percepción por parte de los mercados y de los ciuda
danos. 

La transparencia y la rendición de cuentas son un complemento in
dispensable de la independencia para el buen funcionamiento del 
modelo institucional de la nueva autoridad monetaria europea. En 
contra de lo que algunas críticas a la independencia del BCE sugie
ren, ésta no pretende soslayar la asunción de responsabilidades 
ante la opción pública y los órganos de representación democráti
cos, sino evitar cualquier t ipo de interferencia que pueda desviar al 
BCE del cumplimiento del mandato estatutario conferido. Pero 
dentro de este marco, es obvio que el BCE deberá esforzarse para 
explicar sus actuaciones en relación con los fines que persigue y 
dar cuenta de ellas ante el Parlamento Europeo. La cuestión de la 
transparencia se desenfoca, a mi juicio, cuando se plantea en térmi
nos de la publicación de las actas o de las votaciones de los órga
nos rectores. La experiencia disponible muestra que estas modali-
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dades descartadas explícitamente por el Tratado, no favorecen el 
funcionamiento eficiente de la política monetaria, ni mejoran nece
sariamente la comprensión de las decisiones adoptadas. La trans
parencia del BCE debe asentarse, prioritariamente, en un esquema 
público de objetivos monetarios, que haga operativa la relación en
t re el manejo de los instrumentos de la política monetaria y la fina
lidad perseguida de alcanzar y mantener la estabilidad de los pre
cios. Los objetivos que se anuncien se convertirán así en la refe
rencia para la continuada explicación de las decisiones de política 
monetaria, a través de comunicados y ruedas de prensa y publica
ciones periódicas, y para la rendición de cuentas, a través, sobre 
todo, de la comparecencia de los representantes del BCE ante el 
Parlamento Europeo. 

En este terreno, las experiencias de los distintos países son varia
das, pues mientras en algunos países, como España, los gobernado
res somos llamados regularmente a comparecer ante diversas ins
tancias de sus parlamentos respectivos, en otros, dichas compare
cencias no son constitucionalmente posibles. Tengo que decir, por 
lo que pueda servir para el modelo establecido para el BCE, que mi 
experiencia al respecto ha sido muy positiva. La rendición de cuen
tas ante el Parlamento, lejos de introducir cortapisas al funciona
miento autónomo del Banco de España, ha ido fortaleciendo su in
dependencia en la tarea del control de la inflación y ha ayudado 
considerablemente a desarrollar un consenso social cada vez más 
arraigado en to rno a este objetivo. N o veo razón alguna para que 
las relaciones entre el BCE y el Parlamento Europeo no transcu
rran por los mismos derroteros, por lo que no me parece razona
ble contemplar con recelo o desconfianza esta cuestión. 

En el debate que se está desarrollando sobre algunos aspectos 
del nacimiento de la Unión Monetaria, tienen especial importan
cia las cuestiones que se refieren a la orientación de la política 
monetaria única. 

A pesar de que el Tratado de la Unión Europea establece de forma 
inequívoca que el objetivo primordial de la política monetaria única 
es el mantenimiento de la estabilidad de precios en el conjunto del 
área del euro, recientemente se han alzado algunas voces, tanto 
desde ámbitos académicos como desde algunos gobiernos, que 
preconizan la conveniencia de que la política monetaria europea se 
oriente más directamente hacia la lucha contra el desempleo. 

Sin duda, la existencia en el conjunto del área monetaria común de 
tasas de paro elevadas desde hace ya muchos años hace que el pro
blema del desempleo constituya una prioridad de las autoridades, 
en vista de sus profundas consecuencias económicas y sociales. 
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Ahora bien, no cabe deducir de esta situación que la responsabili
dad de reducir el desempleo deba recaer sobre la política moneta
ria única. 

Un análisis cuidadoso del problema del desempleo en Europa pone 
claramente de manifiesto que sus raíces son, fundamentalmente, 
de índole estructural, como lo atestigua el hecho de que, a lo largo 
de los últimos veinte años, la tasa de desempleo en la Unión Euro
pea, a través de sus oscilaciones cíclicas, haya seguido una tenden
cia ascendente. Por otra parte, es evidente que el problema del de
sempleo en Europa presenta características diferentes en los di
versos países miembros, que reflejan las particularidades de sus 
mercados de trabajo y de su población activa, por lo que su solu
ción requiere actuaciones diversificadas de acuerdo con la especifi
cidad de cada situación, pero que, en todo caso, desbordan la capa
cidad de actuación de la política monetaria europea, que tendrá, 
por definición, un carácter uniforme en toda el área. 

Lejos de involucrarse directamente en la lucha contra el desem
pleo, la mejor contribución que la política monetaria europea pue
de hacer a la promoción del crecimiento económico y del empleo 
es configurar un marco duradero de estabilidad nominal. Una 
eventual relajación de las condiciones monetarias, con la preten
sión de estimular la actividad económica, en contradicción con lo 
que resultaría compatible con el mantenimiento de la estabilidad 
de precios, sólo conseguiría, en el caso más favorable, una efímera 
mejoría de las condiciones económicas, a costa de incrementar 
permanentemente la inflación y conducir, con toda probabilidad, a 
una posterior recesión. 

N o debe perderse de vista que la principal responsabilidad de la lu
cha contra el desempleo debe recaer en otras vertientes de la polí
tica económica, que son las que cuentan con los instrumentos ade
cuados para resolver los problemas de naturaleza real. Mal harían 
los gobiernos si intentasen desplazar dicha responsabilidad hacia el 
BCE, dado que ello equivaldría a aplazar las medidas presupuesta
rias y estructurales con capacidad real para incidir en la creación 
de empleo y supondría una grave erosión del clima de confianza 
que necesita el BCE para desarrollar la política de estabilidad con 
los menores costes posibles. 

La experiencia reciente de los Estados Unidos muestra con clari
dad los beneficios que se derivan de la aplicación decidida de unas 
políticas económicas equilibradas. En particular, los excelentes re
sultados obtenidos en el relanzamiento del crecimiento y la reduc
ción del paro no se deben a un comportamiento activista de la po
lítica monetaria o a una relajación de ésta, sino a la existencia de 
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unos mercados laborales que gozan de un elevado grado de flexibi
lidad y capacidad de adaptación a las cambiantes condiciones del 
entorno económico, a una política fiscal seriamente comprometida 
con el restablecimiento de la disciplina presupuestaria y a un eleva
do grado de dinamismo en las innovaciones tecnológicas. 

Desde el punto de vista de la conducción de la política monetaria 
por parte del BCE, la atención de los mercados y de los analistas 
está centrada en el nivel de los tipos de interés con los que se ini
ciará la Unión Monetaria. De acuerdo con el principio, ya enuncia
do, de que las decisiones de política monetaria se guiarán por los 
requerimientos de la situación global del conjunto del área, y no 
por las condiciones específicas de las economías nacionales, el 
Consejo de Gobierno del BCE deberá establecer el nivel de los t i 
pos de interés de intervención iniciales que considere adecuado 
para mantener a medio plazo la estabilidad de precios, teniendo en 
cuenta las previsiones económicas y de precios disponibles para el 
conjunto del área. Es inevitable que, como resultado de las diferen
cias de tamaño de las economías nacionales particulares, el tono de 
la política monetaria única esté más influido por las condiciones 
prevalecientes en los países más grandes. Pero una política mone
taria diseñada con una visión de conjunto deberá tener en cuenta 
el comportamiento resultante de las diversas situaciones existen
tes en las economías nacionales participantes. 

N o obstante, los países de dimensión mediana o pequeña deberán 
tener muy presente que su influencia en el comportamiento de las 
variables agregadas es reducida, por lo que la política monetaria 
única se verá menos afectada por sus condiciones particulares. En 
cierto sentido, su renuncia a la soberanía monetaria es más acen
tuada, por lo que necesitarán en mayor medida utilizar los compo
nentes nacionales de la política económica para asegurar la compa
tibilidad de sus condiciones macroeconómicas con el tono de la 
política monetaria única y para salir al paso de las perturbaciones 
específicas o las discrepancias cíclicas que puedan surgir. 

En estos días se ha especulado mucho sobre la influencia que el de
sarrollo de la crisis financiera internacional podría tener sobre las 
condiciones de inicio de la Unidad Monetaria. Existe, sin duda, una 
influencia derivada del impacto que la crisis está teniendo sobre las 
perspectivas de crecimiento económico y los determinantes de la 
formación de precios en el área del euro. Ambos factores explican 
la revisión a la baja en las expectativas de tipos de interés que se ha 
producido en todos los países integrantes de la Unión Monetaria 
desde el pasado verano. Sin embargo, no debe deducirse de este 
canal de influencia que la política monetaria europea vaya a condu
cirse predominantemente en función de requisitos externos, vin-
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culados a la estabilidad monetaria y financiera internacional. Sólo 
en el hipotético caso de un agravamiento de la crisis, que pudiera 
suponer un peligro de recesión deflacionista para la zona del euro, 
cabría esperar que el contexto internacional llegase a ser un condi
cionante decisivo de las decisiones del BCE. 

Uno de los pilares básicos para el buen funcionamiento de la Unión 
Monetaria es, como ya he mencionado con anterioridad, el resta
blecimiento de la disciplina presupuestaria de acuerdo con las lí
neas establecidas en el Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento, de 
manera que sea posible la instrumentación de una combinación 
equilibrada de políticas macroeconómicas. 

Afortunadamente, el punto de partida de las finanzas públicas de 
los países que inicialmente integrarán el área del euro se ha visto 
favorecido por el proceso de consolidación presupuestaria que 
ha tenido lugar en años recientes, con objeto de satisfacer las 
condiciones de convergencia. N o obstante, el éxi to del área mo
netaria común no sólo dependerá de la situación inicial de las f i 
nanzas públicas sino, principalmente, de su evolución a cor to y 
largo plazo. 

Con el fin de asegurar el restablecimiento de la disciplina presu
puestaria, el Tratado estableció una serie de procedimientos de 
supervisión multilateral y unos mecanismos sancionadores orienta
dos a evitar la aparición de déficit públicos excesivos. Posterior
mente, estos procedimientos y mecanismos se hicieron más exi
gentes mediante la aprobación por el Consejo Europeo del Pacto 
por la Estabilidad y el Crecimiento, que recomienda el manteni
miento, a medio plazo, de una situación próxima al equilibrio pre
supuestario. 

Desde algunos círculos se ha cuestionado recientemente el Pacto 
de Estabilidad y se han sugerido fórmulas para una aplicación más 
laxa del mismo, por entenderse que podría limitar excesivamente 
los márgenes de maniobra de las autoridades económicas nacio
nales en unas circunstancias en las que tampoco dispondrán de 
margen alguno para diferenciar las condiciones monetarias nacio
nales en función de la marcha de sus respectivas economías. N o 
obstante, esta crítica olvida la consideración fundamental de que 
sin un marco concreto que sirva como referencia para la coord i 
nación de las políticas presupuestarias nacionales en to rno a una 
norma de rect i tud financiera, existirían graves riesgos de crisis f i 
nancieras y de un «policy-mix» inapropiado en el conjunto del 
área que, contrariamente a lo que en ocasiones se supone, limita
rían aún más los márgenes de actuación de las políticas presu
puestarias nacionales. 



Algunas reflexiones sobre el inicio de la Unión Monetaria 37 

El Pacto de Estabilidad resulta ser el complemento necesario de 
la Unión Monetaria, precisamente porque proporciona el marco 
de referencia apropiado para la coordinación de las diversas polí
ticas fiscales nacionales y, de esta forma, diluye los riesgos de 
inestabilidad financiera. Además, el Pacto de Estabilidad permit irá 
restablecer un cierto margen de maniobra en las economías na
cionales para la utilización de la política fiscal con fines anticíclicos 
y de amortiguación de las perturbaciones reales de naturaleza asi
métrica. De hecho, la persistencia de desequilibrios en las finan
zas públicas impediría recurr i r , en coyunturas desfavorables, a 
impulsos fiscales, porque éstos conducirían a problemas de soste-
nibilidad más graves. Por el contrar io, la consecución de los obje
tivos del Pacto -mantener un saldo presupuestario equilibrado a 
largo plazo o, lo que es lo mismo, en una posición cíclica neut ra l -
permit irá que los países miembros de la Unión Monetaria reac
cionen a evoluciones adversas específicamente nacionales con 
políticas más expansivas, pero dentro de los límites de la sosteni-
bilidad, o acomoden simplemente el impacto normal del ciclo so
bre las finanzas públicas. En este sentido, el Pacto de Estabilidad 
es un instrumento que -superado el esfuerzo inicial de consolida
c i ó n - devuelve a las autoridades fiscales nacionales un margen 
para llevar a cabo políticas contracíclicas sin comprometer su 
sostenibilidad a largo plazo. 

En las condiciones en las que se va a producir el nacimiento de la 
Unión Monetaria, el Pacto de Estabilidad proporciona el sustrato 
de rigor presupuestario que se precisa para conseguir una combi
nación equilibrada de políticas económicas compatible con la esta
bilidad y el crecimiento. Resulta, por lo tanto, muy inoportuno su
gerir nuevas interpretaciones que lleven a diluir la letra o el espíri
tu del Pacto, puesto que ello tendría como consecuencia la 
interrupción de un proceso de consolidación fiscal que ya está bas
tante avanzado y, en última instancia, una vuelta atrás en la instru
mentación de las políticas de estabilidad que son indispensables 
para la viabilidad y el éxito de un proyecto tan complejo como el 
de la integración monetaria europea. 

No querría terminar estas reflexiones sobre el inicio de la Unión 
Monetaria sin referirme al papel que corresponde al BCE en rela
ción con el mantenimiento de la estabilidad financiera, tarea cada 
vez más compleja y relevante en un entorno de continuadas inno
vaciones financieras, creciente difuminación de las fronteras entre 
los diversos intermediarios financieros y globalización también cre
ciente de los mercados en que operan dichas instituciones. 

Afortunadamente, la Unión Monetaria va a iniciar su andadura en 
unas condiciones adecuadas de estabilidad. El cumplimiento de los 
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criterios de convergencia y el preanuncio de las paridades de con
versión se han revelado como mecanismos suficientemente pode
rosos para conjurar los peligros de que se produjeran los temidos 
ataques especulativos que podrían haber arriesgado todo el proce
so en su fase más delicada. 

Conseguidas unas condiciones de estabilidad de precios y de tipos 
de cambio especialmente idóneas para el inicio de la Unión Mone
taria, los avatares de la historia han querido, sin embargo, que éste 
tenga lugar en un entorno de acusada incertidumbre financiera in
ternacional. La continuada recesión en Japón y en el sudeste asiáti
co, la caída de los precios de las materias primas, la crisis política y 
económica de Rusia y el efecto de contagio que estas turbulencias 
tuvieron sobre América Latina impactaron con fuerza en los mer
cados de capitales de todo el mundo. Todos estos acontecimien
tos han afectado decisivamente a las perspectivas de la economía 
mundial y han motivado reacciones de política económica en prác
ticamente todas las áreas del mundo. Pero quizás el rasgo más 
preocupante de esta crisis ha sido la fragilidad financiera que se ha 
puesto de manifiesto en algunos sistemas bancarios y en ciertos in
termediarios internacionales -una fragilidad cuyos riesgos aún no 
están plenamente disipados. 

Aunque todos estos efectos se han percibido en Europa con mu
cha menos intensidad, el nacimiento del BCE no debe ignorar un 
contexto financiero internacional del que la Unión Monetaria no 
puede aislarse. En este sentido, me parece oportuno preocuparse 
por la definición de las tareas del BCE en el campo de la estabilidad 
financiera. La configuración institucional del BCE en el Tratado res
ponde a un modelo relativamente estrecho de banco central, con 
todas las funciones de política monetaria, pero sin atribuciones ex
plícitas en el ámbito de la supervisión bancaria o respecto de la fun
ción de prestamista en última instancia. 

C o m o es lógico, la responsabilidad de la supervisión permanece 
en manos de las autoridades nacionales. N o obstante, existen 
razones para que, en el en torno de la Unión Monetaria, se re
fuerce la interacción entre el SEBC y las autoridades superviso-
ras nacionales. De hecho, la introducción del euro servirá para 
profundizar y culminar el mercado único de servicios financie
ros y para acrecentar la competencia entre las entidades de dis
t intos países, lo que probablemente se traducirá en la amplia
ción del ámbito de actuación de las entidades bancarias y en la 
adopción de alianzas estratégicas transnacionales dentro de la 
Unión Europea, t o d o lo cual requer i rá potenciar los mecanis
mos de cooperación entre los organismos supervisores compe
tentes de los Estados miembros. 
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Resulta, por tanto, deseable que el SEBC suministre a las autorida
des supervisoras información relativa a sus actuaciones de política 
monetaria, y que los supervisores bancarios informen al Sistema 
sobre la solvencia de las entidades que actúen como contrapartida 
de éste en las operaciones de suministro de liquidez en el área del 
euro. 

El protagonismo del BCE tendrá que ser mayor en el desempeño 
de las funciones de prestamista en última instancia. Si se repasa la 
tradición de los bancos centrales nacionales que forman parte del 
SEBC, se constata que la mayoría de ellos - p o r no decir t o d o s -
han estado estrechamente involucrados en las tareas relacionadas 
con el mantenimiento de la estabilidad financiera a través del ejer
cicio de la función de prestamista en última instancia, dado que la 
estabilidad financiera se encuentra estrechamente unida a la estabi
lidad macroeconómica. 

A mi juicio, este rasgo distintivo del comportamiento de los ban
cos centrales resultará aún más necesario en un entorno en el que 
la política monetaria vendrá ejercida por una autoridad de carácter 
supranacional, en el que existirá un mercado financiero integrado 
para el conjunto del área del euro, en el que las entidades bancarias 
tendrán una presencia en diversos países del área y en el que, se
gún he comentado, la autoridad supervisora se ejercerá en los res
pectivos ámbitos nacionales. 

Aunque el Tratado no es muy explícito en esta materia, resultaría 
muy conveniente clarificar el papel del Sistema como prestamista 
de última instancia y asegurar una división del trabajo apropiada 
entre los bancos centrales nacionales y el BCE que permita hacer 
frente, con prontitud y eficacia, a la aparición de cualquier episodio 
de crisis financiera, pequeño o grande, que pueda presentarse en el 
área del euro. 

Concluyo aquí mi intervención. El proyecto de la Unión Monetaria 
es una fuente inagotable de nuevas cuestiones que, estoy seguro, 
seguirán seduciendo a la comunidad académica en muchas áreas 
del pensamiento económico, como la calidad de las ponencias y de 
los participantes en este encuentro atestiguan. Estoy seguro de 
que el rigor de sus trabajos estará a la altura de los retos que la in
tegración monetaria europea plantea. Les deseo unas reuniones y 
unos debates interesantes y fructíferos. 
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I. Introducción 

España ingresa en la UME con una tasa de desempleo superior en 
casi diez puntos porcentuales a la media del resto de países de la 
zona euro: 19 % frente a 9 %. ¿Podemos confiar, razonablemente, 
en que se elimine este diferencial y que la economía española se 
una a sus socios del euro en una reducción adicional del desem
pleo? En caso afirmativo, ¿cuánto t iempo será necesario? ¿Y qué 
condiciones habrán de cumplirse? 

En 1995 abordamos por primera vez estas cuestiones (véase CEPR 
1995). En aquella ocasión, expusimos que un «enfoque a dos ma
nos», con reformas en el mercado laboral por el lado de la oferta y 
el uso activo de una política monetaria por el lado de la demanda, 
podría reducir el desempleo al 5 % en el plazo de una década. Des
de entonces se han producido dos sucesos importantes. 

Primero, la economía española ha crecido alrededor del 3 % por 
año y la tasa de desempleo ha bajado más de 4 puntos, del 23 % 
en 1995 al 18,8 % en 1998. Esto ha hecho abrigar esperanzas a 
quienes piensan que el desempleo realmente se puede reducir a 
un r i tmo sostenido. Segundo, España acaba de entrar en la zona 
del euro. Las ventajas macroeconómicas de la bajada de los tipos 
de interés, derivada del compromiso con el euro y la disminución 
implícita de la prima de riesgo, son ahora cosa del pasado. A par
t i r de ahora, España tendrá el mismo t ipo de interés que sus so
cios del euro. Y el margen de maniobra en el o t ro instrumento 
macroeconómico, la política fiscal, se mantendrá muy limitado. 
España tendrá que reducir su tasa de desempleo con una mano 
atada a la espalda. 
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En estas condiciones, ¿podrá España continuar su reducción soste
nida del desempleo? En este artículo, abordamos esta cuestión rea
lizando un ejercicio contable. Derivamos la senda macroeconómi-
ca necesaria para reducir la tasa de desempleo hasta el 5 % en el 
año 2005, siete años a partir de ahora. Dada una senda objetivo 
para el desempleo, calculamos la tasa de crecimiento del PIB, y lue
go la composición de la demanda agregada requeridas para alcan
zar un crecimiento equilibrado y el equilibrio externo. A partir de 
este ejercicio concluimos que España se enfrenta a un desafío bas
tante difícil. 

Por una parte, España tiene que crecer mucho más deprisa que sus 
socios del euro. La razón es obvia: tiene que reducir su tasa de de
sempleo mucho más que ellos. Calculamos que España tendrá que 
mantener una tasa de crecimiento en to rno al 4,5 % durante los 
siete próximos años. Por otra parte, España tiene que alcanzar una 
inflación inferior a la de sus socios del euro, quizá incluso una defla
ción. La razón es la necesidad de mantener el equilibrio externo. 
Un crecimiento superior al de sus socios del euro requiere una de
preciación del t ipo de cambio real sostenida para mantener una ba
lanza por cuenta corriente equilibrada. Dada la existencia de una 
moneda común, la depreciación del t ipo de cambio real sólo se 
puede conseguir mediante una tasa de inflación inferior. Calcula
mos que, en ausencia de cambios estructurales en las funciones de 
exportaciones e importaciones, España tendrá que alcanzar una 
tasa de inflación aproximadamente del 3,5 % por debajo de la de 
sus socios del euro. Esto bien puede significar deflación. 

Detrás de estas conclusiones subyacen premisas relativas a la pro
ductividad, a las tasas de actividad, a las funciones de exportaciones 
e importaciones y a la necesidad de un equilibrio de la balanza por 
cuenta corr iente, todas las cuales se pueden poner en tela de jui
cio. Puede que la senda no requiera deflación. Y aunque lo hiciera, 
alcanzar un alto crecimiento y deflación puede no resultar imposi
ble. Se puede concebir una fortaleza suficiente por el lado de la de
manda agregada y unas reformas suficientemente rápidas en el 
mercado de trabajo para que el descenso del desempleo sea cohe
rente con la deflación. Pero lo menos que se puede decir es que no 
va a resultar nada fácil. Ahí está el desafío a que se enfrenta España 
dentro de la UME. 

La estructura del artículo es la siguiente. En el apartado 2 calculamos 
la tasa de crecimiento de la producción asociada con nuestra senda 
objetivo para el desempleo. En el apartado 3 contemplamos las im
plicaciones del equilibrio interno para la evolución de la inversión, el 
consumo y el gasto público. En el apartado 4 calculamos la evolución 
del tipo de cambio real necesario para mantener una cuenta co-
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rriente equilibrada. Esto a su vez se traduce en el diferencial de infla
ción que España ha de mantener con relación a sus socios del euro. 
En el apartado 5, volvemos al mercado de trabajo y derivamos la 
evolución de los salarios y del desempleo de equilibrio coherente 
con la senda objetivo para el desempleo y con el equilibrio de la ba
lanza por cuenta corriente. En el apartado 6 tratamos en mayor pro
fundidad dos de los supuestos subyacentes en nuestro escenario 
macroeconómico básico, la estabilidad de las ecuaciones de expor
taciones e importaciones y la relevancia de las limitaciones prove
nientes del exterior. El apartado 7 contiene las conclusiones. 

2. La disminución del desempleo y el crecimiento 
de la producción 

Tomamos como objetivo una senda en la que la tasa de desempleo 
disminuye desde el 19 % en el año 1998 hasta el 5 % en el 2005. 
Esta senda implica una reducción de 2 puntos en la tasa de desem
pleo, cada año durante siete años, o unas 300.000 personas al año, 
lo que nos da un total de 2,1 millones. Por una parte, siete años es 
mucho t iempo. Por otra, una reducción de 14 puntos en el desem
pleo es muy alta y esta senda objetivo puede considerarse, a priori, 
como demasiado ambiciosa. Pero este juicio no debería hacerse 
a priori. La finalidad del ejercicio que realizamos es precisamente 
averiguar lo que implicaría esa senda y, después, valorar si puede, 
de hecho, resultar demasiado ambiciosa y por qué. 

Nuestra meta en este apartado es derivar la tasa de crecimiento 
del PIB necesaria para alcanzar esta senda objetivo para el desem
pleo. Realizamos este cálculo de dos manera alternativas. La pr i
mera se basa en la relación histórica entre el crecimiento de la 
producción y la variación de la tasa de desempleo, conocida como 
la ley de Okun. La segunda se basa en previsiones de productivi
dad, del crecimiento de la población en edad de trabajar y de las ta
sas de actividad. 

2.1. Lo senda implícita para la producción: una primera 
aproximación 

La relación histórica entre el cambio de la tasa de desempleo y la 
tasa de crecimiento de la producción se conoce como la ley de 
Okun. Sea u la tasa de desempleo y gy y gyt el crecimiento del PIB y 
el crecimiento del PIB potencial, respectivamente. La ley de Okun 
viene dada por la ecuación siguiente: 

AUt = -a(gyt - gyt) 
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Normalmente, esta relación se estima usando los cambios tr imes
trales o anuales de las tasas de desempleo y las tasas de crecimien
t o del PIB. Los resultados de la estimación utilizando datos anuales 
se presentan en el cuadro la. Sin embargo, para nuestro objetivo 
- a saber, pronosticar los efectos del crecimiento sostenido por 
encima del crecimiento potencial durante muchos años- es mejor 
usar las variaciones de las tasas de desempleo y las tasas de creci
miento durante tramos de t iempo más largos. Por esta razón, el 
Cuadro I b recoge los resultados de la estimación usando las varia
ciones trienales (solapadas) en las tasas de desempleo (Au = üt -
- ut-3) y las tasas de crecimiento medias trianuales (gyt = log yt -
- log yy-3). En cada uno de lo cuadros, los resultados se dan para 
dos especificaciones y tres muestras distintas. 

C U A D R O l a 
Es t imac iones de la L e y de O k u n , España 1978-97 

Especificación Período muestrai Coeficiente de Okun, a 

Au = const + a A y 1978-91 
1978-94 
1978-97 

.80 (.14) 

.83 (.11) 

.88 (.12) 

Au = a ( Ay - Ay) 978-9 
978-94 

1978-97 

.85 (.15) 

.95 (.14) 

.97 (.14) 

C U A D R O Ib 
Es t imac iones de la L e y de O k u n , España 1978-97 

Especificación Período muestrai Coeficiente de Okun, a 

A u = const + a A y 1981-91 
1981-94 
1981-97 

.94 (.07) 

.90 (.06) 

.91 (.07) 

A3u = a ( A 3 y - 3 * A y ) 1981-91 
1981-94 
1981-97 

.94 (.13) 
1.03 (.13) 
1.05 (.12) 

Notos; Ay: 0,029 para 1978-85,0,028 para 1986-91,0,022 para 1992-97. Desviaciones típicas (ro
bustos a la correlación serial) entre paréntesis. 

Las dos especificaciones captan dos supuestos diferentes respecto 
a gyt. En la primera, el crecimiento del PIB potencial se supone que 
es constante. En la segunda, se permite que el crecimiento del PIB 
potencial haya variado a lo largo del período considerado. En este 
caso, el crecimiento del PIB potencial para 1979-1985, 1986-1991 
y 1992-1997 se calcula como la suma de la media del crecimiento 
de la población activa y la tasa media de progreso tecnológico a lo 
largo de cada subperíodo. La tasas de crecimiento de la población 
activa son 0,5 %, 1,4 % y 1,1 % respectivamente. Las tasas de pro-
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greso tecnológico (calculados como el residuo de Solow dividido 
por la participación de las rentas del trabajo en el PIB) son 2,4 %, 
1,4 % y 1,1 %. Así el crecimiento del PIB potencial resulta ser del 
2,9 %, 2,8 % y 2,2 % respectivamente. Las tres muestras empiezan 
en 1978 y finalizan en 1991, 1994 y 1997 respectivamente. La finali
dad es mostrar de qué manera la consideración de años recientes 
afecta al valor estimado de a . 

Los valores estimados de a se sitúan entre 0,8 y 0,97 en el cuadro 
la, y entre 0,9 y 1,05 en el cuadro Ib. Dada la importancia de las 
restricciones al despido existentes en España, uno habría esperado 
un «allanamiento» del empleo y, por lo tanto, un valor inferior de 
a , en especial en el Cuadro la. Los resultados parecen robustos, 
no obstante, y especulamos que una explicación parcial es la inci
dencia de los contratos temporales de trabajo (en to rno al 10 % de 
los asalariados hasta mediados de los años ochenta y en to rno al 
30 % de media, desde 1987). El hecho de que el coeficiente aumen
te a medida que se incluyen los años noventa en la muestra aporta 
algún apoyo a esta hipótesis. 

En nuestra senda objetivo para el empleo, la tasa de desempleo va 
bajando 2 puntos por año. Tomando el valor de a como aproxima
damente igual a uno, esto requeriría una tasa de crecimiento del 
PIB de dos puntos porcentuales por encima del crecimiento del 
PIB potencial. Tomando el crecimiento potencial medio durante el 
período de la muestra, 2,5 %, esto da una tasa requerida de creci
miento del PIB en to rno al 4,5 % por año. 

2.2. Una segunda aproximación. 
I. Del desempleo al empleo 

Una manera más detallada de derivar la tasa de crecimiento del PIB 
necesaria para alcanzar el objetivo de desempleo es prestar atención 
a la caja negra de la ley de Okun y pasar desde la senda del desem
pleo a la senda del empleo y, de ésta, a la senda de la producción. 

La relación entre la evolución del desempleo y la del empleo de
pende tanto de la evolución de la población en edad de trabajar 
como de la tasa de actividad. El cuadro 2 ofrece previsiones de la 
población y de las tasas de actividad en el 2005, por edades y se
xos. Las previsiones de la población en edad de trabajar se basan 
en Fernández-Cordón (1998). Estas previsiones suponen que los 
flujos de inmigración se mantendrán constantes. Es sorprendente 
el modesto incremento de la población en edad de trabajar que se 
prevé a lo largo de este período, en to rno a I, I millones de perso
nas durante el período, o unas 140.000 personas por año. Esto es 
reflejo de un continuo descenso de la tasa de fecundidad en Espa-
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ña, que ha descendido desde un 2,8 en 1975 a un 2,2 en 1980 y a un 
1,4 en 1990 (hoy en día, España tiene la segunda tasa más baja de 
fecundidad de toda Europa, después de Italia) '. 

Las previsiones de tasas de actividad son nuestras. Sencillamente 
extrapolamos las tendencias del pasado para cada categoría de 
edad y sexo. Adviértase que esto pasa por alto cualquier incre
mento en las tasas de actividad en respuesta al descenso del de
sempleo a lo largo de la senda objetivo. Sobre la base de las ten
dencias existentes, se pronostica un descenso de las tasas de activi
dad para todas las categorías (con excepción de las mujeres de 25 
a 54 años). Pero el cambio en la composición de la población acti
va, hacia grupos con altas tasas de participación todavía lleva a un 
incremento de la tasa agregada de actividad, del 61,2 % al 62,5 %, 
reflejando una tasa creciente de actividad de las mujeres en su con
junto, del 48,0 % al 49,1 % y una tasa de actividad más o menos 
constante para los hombres (del 76,0 % al 75,9 %)2. 

Las previsiones de población y tasas de actividad implican, a su vez, 
un crecimiento de la población activa en to rno a las 850.000 perso
nas desde 1997 hasta 2005, o unas I 10.000 personas por año. Así 
pues, para disminuir el desempleo en to rno a 300.000 personas al 
año, el empleo debe crecer, anualmente, en to rno a los 410.000 
puestos de trabajo. Esto, a su vez, representa una tasa anual media 
de crecimiento del empleo del 2,7 %. 

2.3. Una segunda aproximación. 
II. De l empleo a la producción 

Para pasar del crecimiento del empleo al crecimiento del PIB se ne
cesita una previsión de la evolución de la productividad del trabajo. 
La productividad del trabajo depende tanto de la tasa de progreso 
tecnológico como de la evolución de la relación capital-producto. 
Aquí surge una cuestión relevante. ¿Debemos imaginar la senda de 
crecimiento requerida para reducir el desempleo como una senda 
de crecimiento equilibrado, en donde el capital, la producción y el 
empleo en unidades de eficiencia crecieran a la misma tasa? ¿O de
bemos esperar un crecimiento desequilibrado y cambios sustancia
les en la relación capital-producto? 

Se puede dar una respuesta aproximada a la pregunta anterior ob
servando las evoluciones recientes de la relación capital-producto 
y de la tasa de rendimiento del capital. El gráfico I muestra la evo
lución de la relación capital-producto (calculada a partir del stock 
de capital en Mas, Pérez y Uriel, 1996)3, la tasa de rendimiento del 
capital y la participación del capital en la renta nacional (de la base 
de datos para el sector empresarial de la OCDE) desde 1970. 
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G R Á F I C O I 
T a s a de rendimiento del capital , participación del capital 
en el P I B y relación capita l -producto 

p < N T v O O O O f S - < - v O O O O < N T s O 

Tasa de rendimiento del capital (r I ) 

• "Participación de las rentas del capital en el PIB (r2) 

Relación capital-producto (K/Y) 

La relación capital-producto, que había aumentado bastante en la 
década de los años setenta y principios de los ochenta, se ha esta
bilizado desde entonces aproximadamente en to rno a 2,9. Se ha 
mantenido muy estable desde mediados de la década de los noven
ta. El incremento inicial reflejó con toda seguridad el gran aumento 
del coste del trabajo en la década de los setenta y principios de la 
de los ochenta. La estabilización refleja el hecho de que las cosas 
han mejorado desde entonces y que la tasa de rendimiento del ca
pital ha aumentado desde un valor en to rno al 12 % a principios de 
la década de los ochenta a o t ro en to rno al 17 % en la de los no
venta 4. 

Los datos disponibles sobre la q de Tobin y sobre el coste de uso 
del capital respaldan también la conclusión de que la tasa de rendi
miento del capital es ahora más que adecuada para mantener la re
lación capital-producto. Tal como se muestra en el gráfico 2, la q 
de Tobin (tomada de Escribá y Ruiz-Tamarit, 1992) aumentó muy 
rápidamente en la segunda mitad de la década de los ochenta y se 
situó en 1992 (el últ imo año para el que se dispone) alrededor del 
1,2/1,3. Y desde 1992, el coste de uso del capital, tomado de la 
base de datos de la versión regional de MOISSES, el modelo ma-
croeconómico del Ministerio de Economía de España (véase Da-
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G R Á F I C O 2 
Q de Tob in y coste de uso del capital 

- 0,18 

-- 0.14 

-- 0,08 

•- 0,06 

•- 0,04 

- 0,02 

V ^ ^ ^ 

- - - Q de Tobin Coste de uso del capital 

bán et al., 1998), ha disminuido, lo que hace más favorable la com
paración entre la tasa de rendimiento y el coste del capital. La 
constatación de esta evidencia nos hace creer que, a los precios 
actuales de los factores, las empresas están en disposición de man
tener la actual relación capital-producto y que es razonable traba
jar bajo el supuesto de un crecimiento equilibrado en el futuro. 

Por lo tanto, el paso siguiente será derivar qué puede representar 
para España esta tasa de crecimiento equilibrada. Un poco de álge
bra es útil en este punto. Descomponiendo el crecimiento de la 
producción como: 

gy = (I - a ) gn + a gk + 0 

en donde gy, gn y gk son las tasas de crecimiento de la producción, 
empleo y capital, respectivamente, a es la participación de las ren
tas del capital en la renta nacional y 9 es el crecimiento de la pro
ductividad total de los factores, o el equivalente al residuo de So-
low. Bajo el supuesto de crecimiento equilibrado (gk = gy), la tasa 
de crecimiento de la productividad del trabajo viene dada por: 

g y - g n = 0 / ( l - a ) 

Para calcular el término de la derecha de la ecuación anterior (lla
mémosla la tasa de progreso tecnológico) se debe calcular el resi
duo de Solow y dividirlo por la participación de las rentas del t ra
bajo en la renta nacional. Calculamos el residuo de Solow de dos 
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maneras. Primero, utilizamos medidas convencionales del número 
de trabajadores empleados y del stock de capital. Segundo, corre
gimos el empleo conforme al número de horas trabajadas, y el 
stock de capital conforme a la tasa de utilización de la capacidad ins
talada. Las dos series resultantes se presentan en el gráfico 3. 
Ambas medidas muestran una apreciable deceleración de la tasa de 
progreso tecnológico. Desde 1992, la tasa media ha sido igual al 
1,1%, aproximadamente, para la serie no ajustada, y al I % para la 
serie ajustada. Esta baja tasa refleja, seguramente, la muy conocida 
sensibilidad a las condiciones cíclicas del residuo de Solow. En la 
expansión de la década de los ochenta (1986-1990), por ejemplo, 
la tasa media de progreso tecnológico fue del 1,7 % (1,8 % para la 
serie ajustada). Esta puede ser una estimación más exacta de la tasa 
de progreso tecnológico requerida para nuestros cálculos. 

G R A F I C O 3 
T a s a de c rec imien to del progreso tecnológico 

0,07 -

0.06 -

0,03 -

0,02 -

0,01 -

-0,02 

^ # ̂  / ̂  ̂  ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ 
Sin ajustar - - - Ajustada 

Vamos a suponer, por tanto, que la tasa anual de progreso tecno
lógico estará comprendida en una banda entre el 1,5 % y el 1,8 %. 
Combinando esta banda con la tasa requerida de crecimiento del 
empleo, derivada en la subsección precedente, se obtiene una 
tasa necesaria de crecimiento de la producción del 4,2/4,5 %, un 
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poco por debajo del 4,5 % obtenido usando ios cálculos de la ley 
de Okun. Usaremos el número redondeado del 4,5 % en lo que 
sigue. 

2.4. Las horas de trabajo y la semana laboral de 35 horas 

La medición del empleo en número de trabajadores en vez de en 
horas trabajadas, supone implícitamente que, con independencia 
de la evolución del número de horas de trabajo por trabajador en 
el pasado, ésta continuará durante los próximos siete años. Te
niendo en cuenta el debate actual sobre reducciones potencial-
mente grandes de la semana laboral, tenemos que prestar una ma
yor atención a este supuesto. 

En España, al igual que en la mayoría de los otros países europeos, 
las horas de trabajo por trabajador han decrecido a lo largo del 
t iempo, si bien la disminución ha sido pequeña en los años noventa: 
una disminución del 5 % desde 1986, de acuerdo con la Encuesta 
de Salarios, una disminución del 2 % desde 1991, de acuerdo con la 
Encuesta de Salarios y la Encuesta Coyuntura Laboral, y sólo de un 
0,8 % desde 1990 de acuerdo con la Encuesta de Población Activa. 
(Este descenso se ha debido a la reducción de las horas de trabajo 
de los empleados a jornada completa y, en menor medida, a un li
gero aumento del empleo a t iempo parcial, del 5 % en 1987 al 8 % 
hoy en día.) 

Las horas normales por trabajador en la industria se sitúan en tor 
no a las 1.770, ó 38 horas por semana durante 46,5 semanas labo
rables al año 5. Siguiendo el «ejemplo francés», ha habido algunos 
debates sobre la conveniencia de pasar a una semana laboral de 35 
horas. Esto plantea un interrogante: si tal medida se llegara a poner 
en práctica, ¿cómo afectaría eso a nuestros cálculos de la tasa de 
crecimiento requerida para alcanzar el objetivo de desempleo pos
tulado anteriormente? 

Para una primera aproximación, es útil suponer que las horas tra
bajadas y el número de trabajadores son sustitutos perfectos y que 
un descenso de las horas trabajadas no tendría efectos sobre la 
productividad. Si esto fuera así, una reducción de 38 a 35 horas im
plica una disminución del 8,2 % del número de horas trabajadas, o 
del 1,2 % por año durante los 7 años próximos. Esto representaría 
aproximadamente una disminución del 1,0 % por encima de la ten
dencia (recuérdese que antes hemos dicho que la disminución 
anual en la década de los noventa ha estado en to rno a un 0,2 %) . 
Para una producción dada, esto permitiría a su vez un aumento del 
número de trabajadores del 1,2 % por año. Para alcanzar el mismo 
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descenso del desempleo, el crecimiento de la producción necesita
ría ser sólo del 4,5 % - l , 0 % = 3,5 %. 

Sin embargo, este cálculo es engañoso. La investigación hecha en el 
contexto de la aprobación de la ley francesa de las 35 horas sugiere 
que los efectos sobre el empleo serían sustancialmente menores 6. 
En primer lugar, las empresas aumentarían el número de horas ex
traordinarias. En segundo, las horas y el número de trabajadores 
no son sustitutos perfectos. Tercero, habría algunas ganancias de 
productividad. Las mejores estimaciones -que no son mucho más 
que conjeturas- apuntan que una reducción del I % en las horas de 
trabajo iría acompañada de una ganancia del 0,3 % en la productivi
dad. Tomando como base las estimaciones y conjeturas francesas, 
una disminución del 1,0 % de las horas por año por encima de la 
tendencia se podría traducir en una disminución del crecimiento 
requerido de la producción en to rno a una tercera parte de esta 
disminución, es decir, del 0,3 %, y esto bajo el supuesto de que no 
se produzca ningún incremento en el coste del trabajo, que llevaría 
entonces a ulteriores efectos en la producción y el empleo. La in
vestigación de Hunt (1998) nos lleva a creer que la reducción de 
las horas normales de trabajo no será neutral con respecto a la de
manda de trabajo, la oferta de trabajo y los salarios. Así pues, no 
pensamos que la reducción de las horas normales de trabajo haga 
variar mucho el crecimiento del PIB necesario para alcanzar el ob
jetivo de desempleo. 

Cuando comenzamos este artículo, pensamos que la tasa requeri
da de crecimiento del PIB iba a resultar ser mucho más alta que la 
estimación que acabamos de derivar -en to rno a un 4,5 %—. En un 
sentido profundo, el hecho de que España sólo pueda alcanzar un 
crecimiento de la producción del 4,5 % aunque reduzca el desem
pleo en 2 puntos porcentuales por año, es una mala noticia: refleja 
una tasa muy baja de progreso tecnológico. Pero en un mundo lige
ramente grotesco en el que tener un crecimiento mucho más alto 
que los socios del euro crea un sinnúmero de problemas macro-
económicos, esto es una buena noticia. Dada una previsión de cre
cimiento en to rno al 2,5 % para Eurolandia, el diferencial de creci
miento de España sólo tendrá que ser del 2 %. 

3. Las consecuencias del equilibrio interno 

Supongamos que el PIB aumenta a la tasa requerida para alcanzar el 
objetivo de desempleo. Preguntémonos ahora: ¿cuál debe ser el 
comportamiento del consumo, la inversión, el gasto público, las 
exportaciones e importaciones, para que se alcancen tanto el equi
librio interno como el equilibrio de la balanza por cuenta corr ien-
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te? El equilibrio interno, demanda igual a oferta ha de satisfacerse. 
La necesidad de un equilibrio de la balanza por cuenta corriente 
requiere más justificación: claramente, un país puede soportar un 
déficit de la balanza por cuenta corriente durante un t iempo o, in
cluso, permanentemente. Sin embargo, parece natural prestar 
atención en primer lugar a la senda a lo largo de la cual se equilibra 
la balanza por cuenta corriente, y esto es lo que hacemos aquí. En 
el apartado 6 discutimos las consecuencias de relajar este supuesto 
y de permitir un ajuste de la balanza por cuenta corriente poste
r ior a la reducción del desempleo. 

Nos centraremos principalmente en las consecuencias del equili
brio externo. Pero antes de hacerlo vamos a examinar brevemen
te las consecuencias del equilibrio interno para el consumo, la in
versión y el gasto público. Si la balanza por cuenta corriente está 
equilibrada, la suma del consumo, inversión y gasto público tiene 
que crecer al mismo r i tmo que el PIB. Veamos qué es lo que esto 
implica. (Como referencia, el cuadro 3 presenta la composición de 
la producción y la evolución de la balanza por cuenta corriente en 
los años noventa.) 

C U A D R O 3 
Composición de la d e m a n d a agregada y balanza por 
cuenta corr iente 

C r e c i 
miento 
del P I B 

(en %) 

C o n s u m o 
privado 

C o n s u m o 
Público 

Expor ta -

(%del P I B ) 

Transfe 
rencias 

corr ientes 

Saldo de la 
balanza 

por cuenta 
corr iente 

(% del P I B ) 

1971-80* 
1981-90* 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1991-97* 

3,5 
3,0 
3,7 
2,3 

,7 
-1,2 
2,2 
2,7 
2,3 
3,4 
1,8 

65,0 
63,9 
62,4 
62,4 
63,1 
63,1 
62,9 
62,1 
62,1 
62,0 
62,5 

24,5 
21,4 
24,4 
23,8 
21,8 
19,9 
19,8 
20,1 
20,2 
20,4 
20,9 

10,9 
14,7 
15,6 
16,2 
17,1 
17,6 
16,9 
16,7 
16,5 
16,1 
16,7 

-1,6 
- 6 

-3,4 
-3,1 
-2,8 

- 6 
,2 
,1 
,9 

i,4 
- 6 

- ,7 
- ,8 

-1,0 
- 7 

-1,7 
- 7 

-1,0 
-1,2 
-1,0 

-3,7 
-3,8 
-3,7 
-1,2 
-1,4 

,1 
,1 
,5 

-1,6 

* Media anual. Fuente: Cuentas Nacionales, INE, para el primer panel. Balanza de pagos. Banco de 
España, para el segundo panel. 
Noto; Las exportaciones netas, las rentas y las transferencias corrientes no totalizan el saldo de la 
balanza por cuenta corriente debido a algunas diferencias metodológicas entre las Cuentas Na
cionales y la Estadística de la Balanza de Pagos en el cálculo de las exportaciones netas. 

3.1. L a senda de la inversión 

Nuestro supuesto de que España disminuya el desempleo a lo largo 
de una senda de crecimiento equilibrado implica que la relación ca
pital-producto se debe mantener en su nivel actual. Esto implica, a 
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su vez, que la relación Inversión-producto -es to es, a la parte del 
PIB dedicada a inversión- viene dada por: 

donde 5 es la tasa de depreciación del capital. Como se deduce del 
gráfico I la relación capital-producto está alrededor del 2,9. La tasa 
de depreciación del capital está en to rno al 5 %. Si la producción 
crece al 4,5 %, esto implica que la parte del PIB dedicada a inver
sión debe ser igual al 27,6 %, que contrasta con el valor actual del 
20,9 %. Así pues, el crecimiento equilibrado requerirá un incre
mento sustancial en la parte del PIB dedicada a la inversión. 

3.2. Las sendas del consumo y del consumo público 

Si la inversión bruta es igual al 27,6 % del PIB, y la balanza por cuen
ta corriente está equilibrada, entonces la suma del consumo priva
do y del gasto público habrá de ser igual al 72,4 % del PIB, o sea 
unos 6 puntos menos que la cifra de 1997. A todas luces, esto será 
difícil. Primero, en un contexto de alto crecimiento y bajos tipos 
de interés, parece más probable que el consumo crezca más que el 
PIB, y no menos. En segundo lugar, el consumo público se sitúa en 
el 16,5 %, cerca de la media de los países de la UE. Después de va
rios años de consolidación fiscal (con reducciones en la propor
ción de empleo público y en la retribución relativa de los asalaria
dos públicos), es difícil prever ulteriorés reducciones significativas 
del consumo público. 

4. El equilibrio externo y el tipo de cambio real: 
una primera aproximación 

Si España crece más deprisa que el resto de los países de la zona 
del euro durante siete años, y si las funciones de exportaciones e 
importaciones se mantienen estables, entonces, a un t ipo de cam
bio real dado, se producirá un empeoramiento sostenido de la ba
lanza por cuenta corriente. Dicho de otra forma, si la balanza por 
cuenta corr iente ha de mantenerse equilibrada, tendrá que haber 
una depreciación del t ipo de cambio real. Procedemos en dos pa
sos. En primer lugar, derivamos la evolución de la balanza por 
cuenta corr iente bajo el supuesto de que el t ipo de cambio real se 
mantiene constante. Después, derivamos la magnitud de la depre
ciación real necesaria para mantener el equilibrio de la balanza por 
cuenta corriente. 
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Supongamos que España produce un «bien doméstico» y compra 
«un bien extranjero». Entonces, el saldo de la balanza por cuenta 
corriente viene dado por la ecuación siguiente 

N X = X (Y*, 8 ) - 8 Q ( Y , s ) 

en donde 8 es el t ipo de cambio real, X son las exportaciones, Q 
son las importaciones, Y es la demanda inter ior, e Y* es la deman
da exter ior . Dadas las sendas del crecimiento para la demanda in
te r io r y ex ter ior y las elasticidades correspondientes, podemos 
resolver para determinar la senda de la balanza por cuenta co
rr iente o del t ipo de cambio real necesario para mantener el 
equilibrio. 

A un t ipo de cambio real dado, la evolución de la balanza comercial 
viene determinada por: 

d N X _ d Y * _ dY 

donde rjxy* y rjQy son, respectivamente, las elasticidades-renta de 
las exportaciones y de las importaciones. 

Vimos que España tiene que crecer a un r i tmo del 4,5 % anual. Su
pongamos que sus socios comerciales crecerán al 2,5 %. ¿Qué elas
ticidades-renta deberíamos utilizar para calcular la evolución de la 
balanza por cuenta corriente? 

Hay una amplia variedad de artículos que contienen estimaciones de 
las ecuaciones de exportaciones e importaciones para la economía 
española (entre los más recientes están los de Buisán y Gordo, 
1994, Bajo y Montero, 1995, Doménech y Taguas, 1997, García y 
Gordo, 1998, Mauleón y Sastre, 1994; para un estudio y evaluación 
de las estimaciones presentadas en algunos de los artículos previos, 
véase Escribano, 1999). Estos artículos difieren en la elección de la 
variable dependiente (para las exportaciones: el logaritmo de las ex
portaciones excluidos los productos energéticos, el logaritmo de las 
exportaciones de bienes y servicios en términos reales, ambos en 
niveles y en diferencias; para las importaciones: la tasa de crecimien
to de las importaciones excluidos los bienes energéticos, la tasa de 
crecimiento de las importaciones de bienes y servicios, el logaritmo 
de las importaciones de bienes y servicios, excluido el turismo), en 
las variables que aproximan la demanda interior (el logaritmo de la 
demanda interior, el logaritmo del PIB) y la demanda exterior (el lo
garitmo del comercio entre los países desarrollados ponderado y no 
ponderado por las participaciones de comercio con España) y en las 
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variables para los precios relativos. También difieren en el conjunto 
de regresores en ambas ecuaciones (algunos incluyen la tasa de utili
zación de la capacidad y los impuestos sobre las importaciones - D o -
ménech y Taguas, 1997, algunos incluyen la inversión extranjera di
recta- Bajo y Montero, 1995) y en otras restricciones (algunos im
ponen una elasticidad unitaria a largo plazo de las importaciones con 
respecto a la demanda interior, algunos imponen interacciones en
t re las ecuaciones de exportación e importación). Así pues, no es 
sorprendente que este conjunto de artículos genere una amplia 
gama de elasticidades estimadas. Las elasticidades-renta estimadas 
de las exportaciones se sitúan entre 0,93 y 2,56, y de las importacio
nes entre 0,68 y 2,1, ambas con un punto medio de elasticida
des-renta estimadas de 1,4. Las elasticidades-precio estimadas para 
las exportaciones se sitúan entre -0,38 y -1 ,14 , con un valor punto 
medio de -1,0; las de las importaciones entre -0,39 y -0,87, con un 
valor punto medio de -0,6. 

Si suponemos que las elasticidades-renta son ambas iguales a 1,4, 
entonces, para un t ipo de cambio real dado, la balanza por cuenta 
corriente empeorará en 1,4 veces 2,0 %, o 2,8 % de las exportacio
nes al año, o aproximadamente 0,28 (la ratio de exportaciones de 
bienes y servicios al PIB para 1997) veces 2,8 % = 0,78 % del PIB 
por año, lo que supone un déficit del 5,5 % pasados siete años. Si, 
por el contrario, asumimos elasticidades-renta unitarias, la balanza 
por cuenta corriente empeorará en el 2 % de las exportaciones o, 
de forma equivalente, en el 0,56 % del PIB por año, lo que supone 
un déficit del 3,9 % pasados siete años. 

En cambio, si requerimos que la cuenta balanza por corriente per
manezca equilibrada, entonces España tendrá que tener una depre
ciación real sostenida al t ipo: 

dY _ dy * 

donde rjxe y r|QS son las elasticidades de las exportaciones y de las 
importaciones con respecto al t ipo de cambio real. Usando un va
lor unitario para la elasticidad de las exportaciones, y de -0 ,6 
para las importaciones, se obtiene una tasa de depreciación del 
t ipo de cambio real del 2,8 %/0,6 = 4,6 %, si las elasticidades-renta 
se suponen iguales a 1,4, y de 2,0 %/0,6 = 3,3 %, si las elasticida
des-renta se suponen iguales a 1,0. En lo que sigue tomaremos 
una estimación conservadora de la tasa de depreciación de t ipo 
de cambio real: el 3,5 %. 
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5. Del tipo de cambio real a la inflación 

La proporción de las exportaciones de bienes españolas a los países 
de la UE está por encima del 80 %, y la de los servicios alrededor del 
87 %. La proporción de las importaciones españolas de bienes desde 
países de la UE está alrededor del 75 %, la de los servicios alrededor 
del 70 %. No es, por lo tanto, descabellado pensar en el comercio 
español como comercio con la UE y suponer que actualmente Espa
ña opera bajo un t ipo de cambio nominal fijo. 

Supongamos que la inflación en Eurolandia es del 2 %, el objetivo ac
tual de inflación para la UE. Nuestros cálculos sobre la depreciación 
del tipo de cambio real necesaria para mantener equilibrada la balan
za por cuenta corriente implica que el deflactor del PIB de España 
debe disminuir en 3,5 % - 2 % = 1,5 % por año. Con la productividad 
del trabajo creciendo entre un 1,0 % y un 1,5 %, esto significa unos 
salarios nominales aproximadamente constantes (y un crecimiento 
real de los salarios en términos de la cesta de la compra, asumiendo 
una ponderación de 0,25 para bienes extranjeros, 0,75 para bienes 
domésticos, de 0,0 - 0,75*(-l,5) - 0,25*(2,0)= = 0,625 % al año). 

Así pues, la cuestión es si España puede alcanzar una inflación salarial 
cero, al mismo tiempo que un rápido descenso del desempleo. Se
guramente la respuesta es que esto no se puede conseguir sin unas 
reformas drásticas del mercado de trabajo. A falta de reformas, es 
seguro que una reducción sostenida del desempleo dará lugar a una 
inflación salarial superior, y no a unos salarios nominales constantes. 

Para ilustrar esta posibilidad, examinamos la relación entre la tasa 
de desempleo de equilibrio (o «natural»), el desempleo real y la 
tasa de inflación en España. Trabajos empíricos anteriores nos su
gieren que esta relación está bien caracterizada por una curva de 
Phillips ampliada de la forma siguiente: 

n = 7i_i -P(u - u*) - Y ( U - u-i) 

en donde TI es la tasa de inflación, u es la tasa de paro, y u* es la 
tasa de paro de equilibrio. 

Esta ecuación difiere de la curva de Phillips básica por dos razones 
importantes. Primero, queda muy claro a partir de los datos que el 
desempleo de equilibrio no es constante, sino que, en cambio, ha 
aumentado desde principios de la década de 1970. Segundo, los da
tos dan a entender un fuerte efecto de las variaciones del desem
pleo, además de la desviación del desempleo respecto a su valor de 
equilibrio, sobre la inflación; el efecto está presente en la mayoría 
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de los países, pero parece más fuerte en España (véase Dolado y Ji-
meno, 1997). 

La estimación de esta relación requiere la especificación de u*. No
sotros usamos aquí tres enfoques: (i) una tendencia suave (aproxi
mada por un polinomio de cuarto grado en el t iempo), (ii) la serie fa
cilitada por la OCDE sobre la N A W R U , y (iii) el resultado de aplicar 
el f i l tro de Hodrick-Prescott (con una anchura de banda alta). Los 
gráficos 4a y 4b presentan la tendencia y el componente cíclico del 
desempleo obtenidos con cada uno de los tres métodos anteriores. 

Los resultados de las estimaciones se presentan en el cuadro 4. 
Usamos datos trimestrales para el período 1978:3 a 1997:4. La va
riable dependiente es la tasa trimestral de variación del deflactor 
del PIB (excluyendo los impuestos indirectos y sin ajustes estacio
nales). La suma de coeficientes de inflación pasada se restringe a 
uno. La suma de los coeficientes de la brecha del desempleo (co
rriente y tres desfases), está por debajo de -0,1 en las tres especifi-

C U A D R O 4 
Es t imac iones de la curva de Phillips. España 1978-1997 
Var iable dependiente: C a m b i o s t r imest ra les en el 
deflactor del P I B (excluidos los impuestos indirectos) 
Per íodo muest ra l : 1978:3-1997:4 

Desfases (I) (2) (3) 
Deflactor del PIB 
(valor p del test F para suma de coefi

cientes igual a l ) 
Brecha de desempleo ( I ) 
(valor p del test F para suma de coefi

cientes igual a 0) 
Brecha de desempleo (2) 
(valor p del test F para suma de coefi

cientes igual a 0) 
Brecha de desempleo (3) 
(valor p del test F para suma de coefi

cientes igual a 0) 
Diferencia interanual de la tasa de paro 
(valores p del test F para suma de coefi

cientes igual a 0) 
Precios de las importaciones (en dife

rencias) 
(valores p del test F para suma de coefi

cientes igual a 0) 

< 1-12 

0-3 

0-3 

0-3 

0-3 

(l-J) 

1,00 

(0,38) 
-0,06 

(-12) 

-0,23 

(0,001) 

0,03 

(0,18) 

1,00 

(0,07) 

-0,07 

(0,08) 

-0,22 

(0,007) 

0,03 

(0,16) 

2,00 

(0,10) 

-0,04 

(0,20) 
-0,28 

(0,002) 

0,03 

(0,17) 

R/ (%) . . 
S.E.E. (%) 

87,18 
0,38 

86,65 
0,39 

86,76 
0,38 

D.W. 2,07 2,07 2,10 

Notas: Las regresiones incluyen también tendencias segmentadas para 1978:3-1985:4,, 
1986:1 -1991:4„ y 1992:1 -1997:4. Las desviaciones típicas están entre paréntesis. 
Brecha de desempleo ( I ) : Desviaciones de la tasa de desempleo de un polimonio de 4 ° grado en t. 
Brecha de desempleo (2): Desviaciones de la tasa de desempleo respecto al desempleo estructu
ral trimestral (obtenido por interpolación de las series anuales de la OCDE). 
Brecha de desempleo: Componente cíclico de la tasa de desempleo (obtenido por el filtro de Ho
drick-Prescott con X = 32,000). 
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G R Á F I C O 4a 

T a s a de desempleo y medidas de la tasa de desempleo 

de equilibrio 

0,25 -

0,15 

0,05 

^ ^ ^ ^ S ? % V ? N ? V ? S ? N ? ^ 

- • — u * l — H — u*2 u*3 — ^ — tasa de desempleo 

G R A F I C O 4b 

Medidas de las brechas de desempleo 

0,05 -

0,04 -

^ <r ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ v ^ 

Diferencia interanual de la tasa de desempleo 

Brecha de desempleo (1) 

Brecha de desempleo (2) 

Brecha de desempleo (3) 
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caciones y próxima a ser significativamente diferente de cero sólo 
en un nivel de significatividad del 10 %. La suma de los coeficientes 
sobre el cambio de la tasa de desempleo (con respecto al mismo 
trimestre del año precedente) está en torno al -0 ,2 y es muy signi
ficativa. 

Basándonos en estas estimaciones tomamos (3 = 0,1 y y = 0,25 7. 
Ahora podemos responder dos preguntas: 

• ¿Qué sucedería con la inflación si el desempleo disminuyera a lo 
largo de la senda objetivo, pero el desempleo de equilibrio, u*, 
se mantuviera en su nivel actual, en to rno al 18 %? La ecuación 
anterior nos dice que la inflación pronto empezaría a aumentar 
respecto a su actual nivel del 2 %, para alcanzar el 5 % en el 
2001, y el I I % en el 2005. 

• ¿Cuál tiene que ser la senda del desempleo de equilibrio si el de
sempleo ha de disminuir a lo largo de la senda objetivo, y la infla
ción pasa de su valor actual del 2 % (una previsión conservadora 
del cambio en el deflactor del PIB en 1998) a un valor negativo 
del -1,5 % y se mantiene en ese nivel hasta el 2005? La respuesta 
mecánica se presenta en el gráfico 5, que también presenta la 
senda para la tasa de inflación y de paro (la inflación baja a - 1,5 % 
en 1999 y se mantiene a este nivel hasta el 2005 para converger 
después hacia el nivel de la UE, y el desempleo desciende de for
ma sostenida hasta el 5 % en el 2005 para mantenerse en ese ni
vel). Para pasar de inflación a deflación, se requiere al principio 
una amplia brecha entre el desempleo real y el desempleo de 
equilibrio. Dada la necesidad de que descienda el desempleo, 
esto requiere una disminución muy grande del desempleo de 
equilibrio durante el primer año 8. Después del ajuste inicial, el 
desempleo de equilibrio tiene que permanecer cinco puntos por 
debajo del desempleo real para evitar tensiones inflacionistas 
derivadas del cambio del nivel de desempleo. Obviamente, debe 
ser igual a la tasa objetivo en el 2006, es decir un 5 %, después de 
que el nivel de desempleo se estabilice en el 5 %. 

Los detalles de esta simulación - y en especial la gran disminución 
inicial y el aumento final - deberían admitirse con reservas; estos 
contraste desaparecerían con sendas inflacionistas menos acciden
tadas. Pero el mensaje básico, es decir, que una caída constante del 
nivel de desempleo sin aceleración de la inflación solamente puede 
lograrse mediante reformas estructurales y por tanto mediante 
una caída importante y sostenida del desempleo de equilibrio, de
bería tomarse en serio. 
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G R A F I C O 5 
T a s a s de desempleo , inflación y desempleo de equilibrio 
en la senda objetivo 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

- • — Tasa de desempleo 

Tasa de desempleo de equil ibrio 

- • — Tasa de inflación (medida por el deflactor del PIB, eje derecho) 

5.1. ¿Cómo interpretar la evolución reciente de la inflación 
y el desempleo? 

¿Puede lograrse una disminución sostenida de la tasa de desempleo 
de equilibrio? La evidencia reciente sobre el desempleo y la infla
ción parece sugerir que la respuesta es afirmativa. Desde 1994 has
ta 1998, la tasa de desempleo ha disminuido aproximadamente en 
cinco puntos, alrededor de un punto por año. Y la inflación, lejos 
de aumentar, ha disminuido a su vez en dos puntos aproximada
mente, alrededor de 0,4 puntos por año. Esto sugiere que la tasa 
de desempleo de equilibrio ha decrecido ya de forma sustancial en 
los últimos cinco años. 

Utilizando la relación de la curva de Phillips que hemos estimado 
anteriormente, podemos derivar, de hecho, la evolución del de
sempleo de equilibrio congruente con tal evolución del desempleo 
y la inflación. Formulamos de nuevo la ecuación, como sigue: 

u - u* = - (ATT + y Au) 

Para (3=0,1, y=0,25, ATI—0,4 % y A u = - I %, obtenemos 
u-u*=6,5 %. Con un desempleo de alrededor del 19 % en 1998, 
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esto implica que la tasa de desempleo de equilibrio se situaría 
aproximadamente en el 19 %-6,5 %= 12,5 %. Tomado al pie de la 
letra, este cálculo implica que puede disminuirse el nivel de desem
pleo hasta el 12,5 % antes de que la inflación comience otra vez a 
aumentar. 

Este cálculo, realizado un poco a vuelapluma, hay que tomarlo con 
más cautela de la habitual. En especial, el valor real de u* depende 
mucho del pequeño valor estimado para |3, y este valor no está es
timado con mucha precisión. En cualquier caso, sí parece que el 
desempleo de equilibrio ha disminuido, tal vez de manera sustan
cial, durante los últimos cinco años. 

¿De dónde procede esta disminución? Algunos opinan que las refor
mas del mercado de trabajo en 1994 y 1997 han modificado de ma
nera sustancial la legislación sobre protección del empleo, los meca
nismos de fijación de los salarios y el sistema de bienestar social en 
España, y que éstos son los factores que subyacen tras la disminu
ción del desempleo de equilibrio. Si quienes así opinan tienen razón, 
podríamos confiar en que nos espera una mayor disminución, sien
do más fácil que se produzca un crecimiento elevado y una baja infla
ción, e incluso una deflación. Nosotros no somos tan optimistas. 
Pensamos que las reformas de 1994 y 1997 no llegaron a producir 
cambios fundamentales en el mercado de trabajo. Somos partidarios 
de una explicación de la evolución de los últimos cinco años que dé 
más importancia a dos acontecimientos concretos. Nuestra inter
pretación de los acontecimientos es la siguiente. Con el fin de evitar 
la disminución de la protección del empleo, puesta en peligro por la 
reforma de 1994, los sindicatos aceptaron unos aumentos salariales 
más bajos. Como consecuencia, se produjo una reducción transito
ria de la inflación salarial. Aproximadamente al mismo tiempo, se 
produjo un cambio en el régimen de la política monetaria (el Banco 
de España pasó a ser independiente en 1994), las probabilidades de 
que España se incorporara al euro comenzaron a aumentar y baja
ron las expectativas de inflación, todo lo cual condujo de nuevo a un 
cambio en la relación de la curva de Phillips. Por tanto, nos tememos 
que el resultado favorable en la relación inflación-desempleo obser
vado en los últimos cinco años pueda no ser duradero. Creemos 
que un mayor progreso en este campo requiere aún reformas sus
tanciales del mercado de trabajo. 

En o t ro lugar se ha tratado sobre qué reformas del mercado de 
trabajo pueden ser necesarias para lograr la reducción necesaria 
de la tasa de paro de equilibrio. Está claro que implican como míni
mo más reducción de la protección del empleo y un ajuste de las 
prestaciones por desempleo a medida que éste vaya reduciéndose. 
La experiencia anterior, con la introducción y el aumento de los 
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contratos de duración determinada, indica que es posible el pro
greso, pero tal vez no a la velocidad requerida en la simulación an
tes realizada. Cualquier deceleración del crecimiento conduciría 
casi, con toda seguridad, a una menor viabilidad de las reformas, lo 
cual haría aún más difícil lograr que el desempleo disminuya sin in
flación. 

5.2. L a reformas en el lado de la oferta y el crecimiento de 
la productividad 

Hemos ignorado el efecto potencial de medidas de reforma sobre 
la productividad. ¿Es razonable este supuesto? Hay dos tipos de re
formas: i) reformas del mercado de trabajo que disminuyan el po
der negociador de los trabajadores y, por lo tanto, que permitan 
una tasa más baja del desempleo de equilibrio, pero que no tengan 
efectos importantes sobre la productividad (por ejemplo, una re
forma del seguro de desempleo y del sistema de prestaciones), y ii) 
reformas estructurales de los mercados de trabajo y de bienes que 
puedan conducir a un aumento de la productividad (por ejemplo, 
en el mercado de trabajo, la disminución del coste de los despidos 
que permita a las empresas un ajuste más eficiente de las plantillas). 
Encontrar evidencia empírica relativa a los efectos sobre la pro
ductividad de las reformas del mercado de bienes (por ejemplo, 
privatización, desregulación de líneas aéreas y otras similares) ha 
resultado ser lo suficientemente difícil como para que hayamos de
cidido ignorarlos. Pero vale la pena preguntarse de qué forma cam
biarían nuestras conclusiones si las reformas condujeran a un au
mento del crecimiento de la productividad. La respuesta es: no 
cambiarían mucho. N o hay duda de que un mayor crecimiento de 
la productividad sería bueno para la economía española, pero esto 
podría no hacer más fácil que se consiga la disminución requerida 
del desempleo. Esto es así porque hay dos efectos a considerar. 

Por un lado, un mayor crecimiento de la productividad requiere un 
mayor crecimiento del PIB para que se obtenga la misma creación 
de empleo. Un mayor crecimiento del PIB significa un mayor déficit 
de la balanza por cuenta corriente para un t ipo de cambio real 
dado. Por o t ro lado, un mayor crecimiento de la productividad im
plica una menor inflación de precios, dada una determinada infla
ción salarial, y, por lo tanto, una tasa más alta de depreciación del 
t ipo de cambio real para una inflación salarial determinada. Bajo las 
elasticidades que hemos utilizado antes, el efecto neto de una ma
yor productividad conduce a un deter ioro de la balanza por cuenta 
corriente: Un crecimiento adicional del I % conduce a un deterio
ro de la balanza por cuenta corr iente del 1,4 % de las exportacio
nes; un I % de depreciación del t ipo de cambio real (debido al efec-
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t o de un crecimiento mayor de la productividad sobre la inflación 
de precios dada una inflación salarial) nos lleva a una mejora de la 
balanza por cuenta corr iente de solamente el 0,6 %. Este cálculo 
implica que, si las reformas llevaran a un incremento del crecimien
to de la productividad, el crecimiento de la producción sería clara
mente mayor, si bien sería necesaria una deflación salarial aún ma
yor para lograr la disminución de desempleo perseguida. De nue
vo, pueden cuestionarse las cifras concretas. Pero la conclusión es 
que, mientras que un mayor crecimiento de la productividad sería 
bueno para España, ello no hará más fácil el regreso a un bajo nivel 
de desempleo. 

6. Otras cuestiones 

El escenario macroeconómico que hemos desarrollado está basado 
en muchos supuestos y cálculos realizados un poco a vuelapluma. 
Todos estos supuestos pueden discutirse. En este apartado, profun
dizamos en dos de ellos, a saber, el supuesto de estabilidad de las 
ecuaciones de importación y exportación y la necesidad de equili
brio externo a lo largo de la senda de reducción del desempleo. 

6.1. Exportaciones e importaciones: tendencias temporales 
y la relevancia de la inversión extranjera directa 

Un supuesto importante que subyace en nuestra argumentación es 
el de la estabilidad de las ecuaciones de importaciones y exporta
ciones. Es este supuesto el que implica que un alto crecimiento 
conduce a un alto crecimiento de las importaciones, a un déficit de 
la balanza por cuenta corr iente y a la necesidad de una deprecia
ción del t ipo de cambio real a lo largo de la senda de reducción del 
desempleo. 

Es un hecho que un crecimiento cíclico más rápido conduce de for
ma típica a un deter ioro de la balanza por cuenta corriente: Cre
cen las importaciones, sin que cambien las exportaciones. Pero 
también es cierto que los países que crecen más deprisa que los 
demás no sufren sistemáticamente una depreciación del t ipo de 
cambio real continuada; de hecho, a menudo sucede lo contrario. 
Esto es así porque, en ese caso, el crecimiento está asociado a un 
cambio en el número de bienes producidos en el país. A medida 
que aumenta la producción, aumenta el conjunto de bienes produ
cidos y lo mismo sucede con las exportaciones. N o tiene que aso
ciarse en este caso el crecimiento con un mayor déficit de la balan
za por cuenta corriente, o con una depreciación del t ipo de cam
bio real, si la balanza por cuenta corr iente ha de estar en equilibrio. 
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La cuestión es, por lo tanto, si el crecimiento que se necesita para 
volver a bajas cotas de desempleo debe considerarse como un 
ajuste cíclico, o por el contrario, como un crecimiento más rápido 
con un cambio estructural subyacente. N o conocemos la respues
ta. Las cifras recientes para el caso de España, sugieren que las co
sas pueden ser más favorables de lo que hemos supuesto hasta 
ahora. El crecimiento del PIB en España desde 1995 ha sido ligera
mente superior al de la UE (un 1,6 % acumulado). La balanza por 
cuenta corriente ha pasado de un déficit del 1,4 % del PIB en 1994 
a un superávit del 0,5 % del PIB en 1997; la balanza comercial ha 
mejorado, pasando de un déficit del 3,0 % a un déficit del 2,5 %. Las 
cifras referentes a las importaciones y exportaciones muestran por 
separado altos índices de crecimiento en ambos casos, lo que 
apunta hacia la posibilidad de cambios estructurales en el menú de 
bienes y en el comercio. 

En vez de extrapolar a partir de los últimos años, puede resultar 
más útil fijarse en la experiencia de otros países. Un ejemplo de im
portancia evidente es el de Irlanda, país que ha experimentado, 
desde hace más de diez años, tanto un crecimiento muy alto (una 
media anual del índice del PIB del 6,4 % en el período 1988-97) 
como un superávit comercial sostenido (7,4 % del PIB en 1988, 
13,2 % en 1997). Hay muchos factores que explican este compor
tamiento y no pueden reproducirse para el caso de España. Pero 
uno de ellos se presenta como directamente relevante: la impor
tancia de la inversión extranjera directa (la cual ha aumentado en 
Irlanda desde un 0,3 % del PIB en 1988 hasta un 3,7 % del PIB en 
1997). Hay tres maneras, al menos, en las que la inversión extran
jera directa ha sido importante para Irlanda y es relevante para 
nuestro escenario macroeconómico. Primera, una mayor inver
sión extranjera directa puede dar lugar a un mayor crecimiento de 
la productividad. Segunda, cuanto mayor sea la inversión extranje
ra directa, mayor será el potencial de crecimiento por la aparición 
de nuevos productos y por lo tanto, es más probable que se pro
duzcan cambios en las funciones de importaciones y exportacio
nes. En tercer lugar, cuanto mayor sea la inversión extranjera di
recta más fácil será financiar un déficit de la balanza por cuenta co
rriente. Ya hemos tratado de las implicaciones de un crecimiento 
más alto de la productividad en el apartado anterior. Ahora, nos 
enfrentamos en este apartado al segundo efecto. Trataremos el 
tercero cuando volvamos a examinar más adelante la restricción 
del equilibrio externo. 

6.1.1. Recons/deroc/on de ¡as importaciones y las exportaciones 
Con el fin de determinar si podemos encontrar algún efecto de la 
inversión extranjera directa sobre las importaciones y exportacio
nes, estimamos las ecuaciones de exportaciones e importaciones 
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para el período 1970-1996, Incluyendo tendencias temporales 
-para reflejar los cambios estructurales en curso- y el stock de in
versión extranjera directa, como regresores. 

Nuestra especificación se basa en el trabajo de Doménech y Ta
guas (1997). Las variables dependientes son el (logaritmo) de las 
exportaciones y de las importaciones de bienes y servicios, respec
tivamente. Los regresores para las exportaciones son el precio re
lativo de las exportaciones, el nivel renta extranjera, una tendencia 
temporal, y el stock acumulado de inversión directa extranjera; 
para las importaciones, el precio relativo de las importaciones, el 
PIB español, un índice de impuestos a la importación, una tenden
cia temporal, y el stock de inversión extranjera directa (IED) 9. 

Los resultados de la estimación se presentan en los cuadros 5a 
(exportaciones) y 5b (importaciones). Las especificaciones que no 
incluyen el stock de IED como un regresor y dejan sin restringir el 
coeficiente de la variable de renta arrojan unas tendencias estima
das del 2,7 % para las exportaciones y del 2,2 % para las importa
ciones; al imponerse la restricción de que el coeficiente sobre la 
variable de renta es igual a uno, la tendencia estimada para las ex
portaciones no cambia. Cuando añadimos el stock de IED como 
regresor, su coeficiente y su significación estadística dependen de 
si imponemos la restricción de que el coeficiente sobre la variable 
de renta sea igual a uno. Sin esta restricción, el stock de IED hace 
aumentar tanto las exportaciones como las importaciones. Sin em
bargo, cuando sí se impone la restricción, el stock de IED disminu
ye tanto las exportaciones como las importaciones. 

Estos resultados macroeconómicos no concluyentes parecen con
gruentes con la evidencia microeconométrica sobre los efectos de 
la IED sobre las exportaciones y las importaciones. En un estudio 
de corte transversal de empresas para el año 1991, Merino y Salas 
(1995) encuentran, después de controlar por sectores industriales, 
que las empresas manufactureras extranjeras (es decir, empresas 
con una participación en la propiedad de personas no residentes 
superior al 30 %) tienen una mayor probabilidad de exportar e im
portar que las empresas españolas, pero esta diferencia solamente 
es significativa para el caso de empresas con menos de 200 emplea
dos. También llegaron a la conclusión de que la propensión a la ex
portación (medida como la proporción entre exportaciones y ven
tas) no es significativamente diferente entre las empresas españo
las y las extranjeras, pero en cambio la propensión para la 
importación (medida de manera similar) es significativamente ma
yor para las grandes empresas extranjeras. En conjunto, concluyen 
que las empresas extranjeras contribuyen a empeorar la balanza 
comercial. Moreno y Rodríguez (1998), utilizando una muestra de 
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C U A D R O 5a 
Est imac iones de la ecuación de exportac iones 
Var iable dependiente: 
Expor tac iones de bienes y servic ios (en logar i tmos) . 
Período muestra í : 1970-96. 

( i ) (2) (3) (4) 

(log) Precios 
Relativos de las Exportaciones 
(log) Renta 
Extranjera 
(log) Stock de Inversión 
Extranjera D i rec ta 
Tendencia tempora l 

- 8 7 
(.08) 
1,001 

(,003) 

.027 (,001) 

- . 8 6 
(.08) 
0,00a 
(.6l)b 

,027 (.001] 

- 7 7 
(.07) 
,88 

(-04) 
,06 

(.02) 
,023 (,002) 

- 8 7 
(.07) 
1,00a 

(.00l)b 
- 0 0 2 
(.001) 

,030 (,001) 

R2 (%) 
S.E.E.. 
D .W. . 

99,44 
4,49 
1,12 

99,46 
4,42 
1,10 

99,51 
4,23 
1,00 

99,28 
5,10 

,86 

C U A D R O 5b 
Est imac iones de la ecuación de importac iones 
Var iable dependiente: 
Importac iones de bienes y servicios (en logar i tmos) . 
Período de la muest ra l : 1970-96. 

( i ) (2) (3) 
(log) Precios 
Relativos de las Importac iones 
(log) PIB 
Impuestos a la Impor tac ión . . . 
(log) Stock de Inversión 
Extranjera D i rec ta 
Tendencia tempora l 

- , 6 8 
(.06) 

.80 (.01) 
-3 ,45 (2,02) 

.022 (,006) 

- . 7 0 
(.06) 

.73 (,05) 
-3 ,41(1,87) 

.05 
(.04) 

.015 (,008) 

- . 5 7 
(.06) , 

1,00a (,00)b 
-4 ,58 (1 ,86 ) 

- . 1 6 
(.01) 

,044 (,006) 

R2(%) 
S.E.E.. 
D .W. . 

97,95 
7,31 
1,04 

97.93 
7,35 
1,15 

96,19 
9,96 
.59 

Notos;a Restingido,b valor p del test F de la restricción. Desviaciones típicas (robustas a la correla
ción serial) entre paréntesis. 

empresas para el período 1990-94, concluyen que esta aportación 
negativa de las empresas extranjeras a la balanza comercial sola
mente es significativa en el caso de las grandes empresas. 

Nos hemos centrado aquí en la IED, pero vale la pena comentar 
brevemente las tendencias temporales estimadas. Estas implican 
que, a igualdad de índices de crecimiento en España y en el extranje
ro, y dado un t ipo de cambio real constante, la cuenta corriente me
jora a lo largo del t iempo en un 2,7 %-2,2 % = 0,5 % de las exporta
ciones al año. En otras palabras, si estas tendencias continúan, ello 
implicaría que la depreciación del t ipo de cambio real necesaria para 
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mantener el equilibrio de la balanza por cuenta corriente en nuestro 
escenario es aproximadamente del 0,5 %/0,6 = 0,9 %, inferior a lo 
calculado anteriormente. A su vez, esto implica que, a lo largo de 
nuestra senda objetivo, la inflación salarial puede ser cerca de un I % 
más alta que la que antes hemos calculado. 

6.1.2. Los determ/nontes de la inversión extranjera directa 
Dejando al margen la cuestión de si la inversión extranjera directa 
afecta a las exportaciones, hay que preguntarse cuánta IED debe
mos esperar en España para el futuro. 

El gráfico 6 presenta los flujos de IED directa (hacia España y desde 
España) como una proporción del PIB español para el período 
1970-97 l0. La IED en España, que había aumentado de forma signi
ficativa en los años ochenta (en gran medida como reflejo de un 
aumento general de los flujos de IED en el mundo durante ese pe
ríodo), llegó a su máximo en 1990, y desde entonces ha disminui
do. La IED de España en el exter ior aumentó desde mediados de 
los ochenta. Como consecuencia de estas dos evoluciones, la in
versión extranjera neta ha pasado a ser negativa, desde 1997. 

G R A F I C O 6 
Inversión E x t r a n j e r a d i rec ta c o m o porcentaje del P I B 

0.03 T 

0,025 " 

0,02 - -
A España 

0,005 - -

25933 27394 28855 30316 31777 33238 34699 

¿Podemos esperar un cambio de esta situación? ¿Está España, 
como algunos han señalado, al borde de un boom inminente de 
IED? Se ha descubierto que los flujos netos de IED están, de mane
ra típica, inversamente relacionados con los costes laborales relati
vos " . E n la medida en que esto sea cierto, hay aún, claramente, un 
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importante margen para grandes flujos hacia España. El cuadro 6 
nos muestra que las diferencias en los costes laborales en Eurolan-
dia siguen siendo importantes. De hecho, el coeficiente de varia
ción de los costes laborales por hora fue mayor en 1995 que en 
1988 (y ha aumentado excepto en el período 1988-92) Dado que 
España es aún un país «con salarios bajos», podríamos prever que 
atraerá una mayor cuota de los flujos de inversión internacional de 
la UE una vez que la moneda común elimine los riesgos monetarios 
y haga más transparente la comparación de costes. Pero hay tam
bién una serie de razones para ser menos optimistas. En primer lu
gar, la evolución reciente no es prometedora. En segundo lugar, la 
comparación con Irlanda es reveladora: A pesar de tener aproxi
madamente los mismos costes laborales por hora que Irlanda, 
España está recibiendo mucha menos IED que Irlanda. Las diferen
cias de nivel educativo de la fuerza laboral (más bajo en España) 12 y 
el idioma (español frente a inglés) parecen ser factores importan
tes a la hora de explicar la diferencia. Estas diferencias no van a de
saparecer en el cor to plazo. 

C U A D R O 6 
C o s t e s laborales por hora de trabajo (en ecus) 

1988 1992 1993 1994 1995 

Bélgica 
Alemania Occidental 
Alemania Or ien ta l 
España 
Francia 
Irlanda 
Italia 
Luxemburgo 
Países Bajos 
Austr ia 
Portugal 
Media (países anter iores) 
Estados Unidos 
(%) Desviación típica (Países UE). 
(%) C o e f i c i e n t e s de va r i ac i ón 

(Países UE) 

16,97 
18,27 

9,13 
15,27 
10,62 
14,24 
13,61 
16,37 
14,75 
2,98 

14,39 

3,70 

25,71 

21,27 
23,14 
I 1,97 
15,1 I 
19,12 
12,80 
18,74 
17,16 
19,27 
19,85 
5,55 

18,34 
15,09 
4,00 

21,82 

22,81 
25,16 
14,43 
14,39 
20,27 
12,98 
16,63 
18,21 
20,89 
21,73 

5,47 
18,85 
17,41 
4,68 

24,85 

24,26 
26.14 
16,44 
14,13 
20,59 
13,23 
16,88 
19,20 
21,33 
22,77 

5,52 
19,38 
17,70 
4,96 

25,57 

25,54 
27,76 
18,42 
14,42 
21,59 
13,17 
15,41 
19,88 
22,45 
24,44 

5,86 
19,76 
16,48 
5,63 

28,50 

FUENTE EUROSTAT. 

6.2. Recons/deroc/ón de la restricción de la balanza por 
cuenta corriente 

O t r o supuesto importante que subyace en nuestro escenario ma-
croeconómico es el del equilibrio de la balanza por cuenta corr ien
te. Este supuesto nos conduce a la necesidad de una depreciación 
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del t ipo de cambio real y, por tanto, a la necesidad de una inflación 
muy baja o de una deflación. España puede permitirse sin duda so
portar un déficit de la balanza por cuenta corriente, al menos du
rante cierto t iempo: Su deuda exter ior está situada solamente al
rededor del 20 % del PIB. Formar parte de Eurolandia hará tam
bién mucho más fácil financiar los déficit de la balanza por cuenta 
corr iente. Esto plantea esta cuestión: ¿En qué forma sería diferente 
nuestro escenario si no impusiéramos el equilibrio de la balanza 
por cuenta corr iente sino que permitiéramos que España soporta
ra un déficit durante cierto t iempo antes de estabilizar la deuda ex
terior? Supongamos por ejemplo que España siguiera la misma sen
da de producción que la correspondiente a nuestro escenario, 
pero mantuviera su índice de inflación igual al de sus socios comer
ciales, esto es igual al 2 %. Esto implicaría dos cosas. En primer lu
gar, una mayor inflación (en relación a nuestro primer escenario 
originario) requeriría una menor reducción del desempleo de 
equilibrio al comienzo del ajuste. De la curva de Phillips antes ex
puesta se deduce que el desempleo de equilibrio vendría dado por: 

u + - A u = u - 2 % = u - 5 % 
P 

El desempleo de equilibrio tendría por lo tanto que permanecer 5 
puntos por debajo del desempleo real desde el principio hasta el f i 
nal (hasta que el desempleo se hubiera reducido a su nivel desea
do), en vez de tener que bajar significativamente al principio para 
lograr disminuir la inflación como en el escenario original. 

En segundo lugar, el hecho de permanecer constante el tipo de cam
bio real ante un alto crecimiento nos llevaría a un crecimiento soste
nido del déficit de la balanza por cuenta corriente. A partir de nues
tros anteriores cálculos, este déficit aumentaría todos los años en 
un 0,56 % del PIB (suponiendo elasticidades de renta unitarias; el 
0,78 % del PIB si utilizáramos una estimación de elasticidades de ren
ta de 1,4). Por lo tanto, en este escenario, el déficit de la balanza por 
cuenta corriente alcanzaría el 3,9 % del PIB en el año 2005. 

La ecuación de acumulación siguiente indica lo que ocurriría con la 
ratio deuda externa-PIB: 

bt - bt-i = (r - g) gt-i - (xt - qt) 

donde bt es la relación deuda-PIB en el año t, r y g son el t ipo de 
interés real y la tasa de crecimiento del PIB en términos reales; Xt 
y qt son, respectivamente, las exportaciones e importaciones en 
términos del PIB. Dent ro de nuestra senda objetivo, g es igual a 
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4,5 %, y si tomamos el t ipo de interés nominal para Eurolandia 
como igual al 4,5 %, el t ipo de interés real será r = 2,5 %, y por 
tanto r-g = - 2 %. Util izando esta ecuación, el aumento en la rela
ción deuda-PIB debido a la acumulación de déficit de la balanza 
por cuenta corr iente alcanzaría el 12 % del PIB en el año 2005. 

Supongamos que en el año 2005 España decidiera estabilizar la re
lación deuda-PIB situándola al nivel en ese momento existente. 
Estando España dentro de su senda de crecimiento normal, g vo l 
vería al valor del 2,5 %. Si suponemos, para simplificar, que r con
tinúa siendo igual a 2,5 %, tenemos que r-g es igual a cero y que la 
estabilización de la deuda implica simplemente la eliminación del 
déficit de la balanza por cuenta corr iente. Utilizando la estima
ción de elasticidades precio que antes hemos considerado, se re
queriría una depreciación del t ipo de cambio real igual al 3,9 % di
vidido por 0,28 (la cuota de las exportaciones en el PIB) y dividi
do por 0,6 (el efecto del t ipo de cambio real sobre la balanza 
comercial dividido por las exportaciones), lo que es igual al 23 %. 
Así pues, si la inflación en la zona del euro se situara en el 2 % 
anual, se requerirían alrededor de diez años de inflación cero, co
menzando en el 2005 l3. 

Así, en parte porque r-g resulta negativo en este escenario y es 
probable que permanezca en un valor bajo en el futuro, la dinámi
ca de la deuda es favorable y los costes que se derivan de esperar 
un t iempo antes de ajustar el t ipo de cambio real no son muy ele
vados. Finalmente, se requiere una depreciación del t ipo de cam
bio real sustancial, y por tanto una tasa de inflación inferior a la de 
la UE durante algún t iempo. Pero no es necesario que se logre in
mediatamente. Mantener inicialmente la inflación al mismo nivel 
que la de la UE (lo que ya es un logro importante, si el desempleo 
disminuye en dos puntos al año), y lograr que disminuya más ade
lante es factible l4. 

7. Observaciones finales 

Comenzábamos este artículo preguntándonos qué sería necesario 
para reducir la tasa de desempleo en España al nivel del 5 % en el 
año 2005. La respuesta es que serían necesarias muchas cosas. Se
ría necesaria una tasa de crecimiento de la producción del 4,5 % 
anual. Si ha de producirse un creciente equilibrado, sería necesario 
un importante cambio de la composición de la demanda, hacia una 
mayor inversión y un menor consumo privado y público. Si ha de 
mantenerse el equilibrio de la balanza por cuenta corriente, sería 
necesaria una inflación situada un 3,5 % por debajo de la de los so-
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dos españoles, y por tanto una deflación y una inflación de salarios 
próxima a cero. 

Si optamos por una senda menos ambiciosa, por ejemplo una re
ducción de la tasa de desempleo hasta un valor del 5 % en el año 
2008, se reduciría el crecimiento necesario hasta situarlo en apro
ximadamente el 4 % y el diferencial de inflación hasta un valor del 
2,5 %. En cualquier caso, el mensaje sigue siendo el mismo: se ne
cesitan un crecimiento elevado y una inflación muy baja, tal vez una 
deflación, para lograr una reducción rápida del desempleo. 

El nuestro es un ejercicio de adelante hacia atrás, en el que parti
mos de una senda objetivo y derivamos sus implicaciones macro-
económicas. Nuestra finalidad es poner de manifiesto una serie de 
características de esta senda. Si no se cumplen estas característi
cas, España no logrará el crecimiento que necesita para obtener un 
bajo nivel de desempleo. Los problemas pueden presentarse de 
muchas formas. Si no hay demanda, el crecimiento, como es obvio, 
no llegará a ser suficiente para reducir el desempleo. Si falla el cre
cimiento, las reformas serán políticamente más difíciles de llevar a 
la práctica. Si no se introducen reformas, el crecimiento llevará a 
una inflación superior, nunca a una inferior; esto, a su vez, llevará a 
través de la apreciación y de la necesidad de limitar el déficit de la 
balanza por cuenta corriente, a una desaceleración del crecimien
to. Así pues, tanto la demanda como las reformas son esenciales. 
Al mismo t iempo, no se dispondrá como ayuda de los habituales 
instrumentos macroeconómicos. La suerte tendrá que ser un in
grediente esencial del éxito. 
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N o t a s 

Queremos manifestar nuestro agradecimiento a Samuel Bentolila, Ramón Ca
minal, Juan j . Dolado, Jordi Calí y Jaume Ventura, así como a nuestros comen
taristas Javier Andrés y Giles Saint-Paul por sus útiles observaciones. 

1 Como media anual, esto implica una tasa de crecimiento de la población en 
edad de trabajar situada en torno al 0,5 %. Puede ser que estemos sobrevalo-
rando el incremento de la población en edad de trabajar por dos razones. Pri
mera, otras fuentes, por ejemplo el Instituto Nacional de Estadística de Espa
ña, hacen una previsión más baja de la población en edad de trabajar en el 
2005 (alrededor de 26,5 millones). Pero tal como se explica en la siguiente 
nota a pie de página, tomando la evolución de la población en edad de traba
jar de acuerdo con el Instituto Nacional de Estadística de España, no se produ
ce un cambio sustancial en el cálculo de la población oct/Va para el año 2005. 
Segunda, nuestro punto de partida en cuanto a población en 1997, que he
mos tomado de acuerdo con la Encuesta de Población Activa, es inferior a las 
proyecciones tanto de Fernández-Cordón (1998) como del Instituto Nacional 
de Estadística de España para ese año. 

2 En caso de que hubiéramos tomado las previsiones de la población en edad de 
trabajar según el Instituto Nacional de Estadística de España, la población ac
tiva en España habría sido inferior en sólo cien mil personas, dado que el efec
to de composición que eleva la tasa de actividad es mayor en este caso. 

3 Los datos sobre el stock de capital son provisionales para los años 1993-94. 
Hemos calculado el stock de capital del período 1995-97 a partir de los datos 
de la Contabilidad Nacional sobre inversión fija bruta y utilizando una tasa de 
depreciación del 5 %. 

4 Para un análisis más formal de la evolución de la participación de las rentas de 
los factores en la renta nacional y una interpretación de la evidencia, no sólo 
en España sino en los países europeos en general, véase Blanchard (1998). 

5 A este respecto, España está aproximadamente en el medio de la clasificación 
de los países de UE (véase Hunt, 1998). 

6 Véase el informe del Conseil d'Analyse Economique, de Dominique Taddei, Do-
cumentation Frangaise, 1998, para un tratamiento adicional. 

7 Estos valores son coherentes con resultados anteriores sobre la relación de in
tercambio entre la inflación y el desempleo en España. Por ejemplo. Dolado y 
López-Salido (1998) estiman un VAR bivariante de inflación y desempleo y ha
llan que los efectos del desempleo sobre la inflación se sitúan entre 0 y -0 ,3 
(dentro del año) y entre 0 y -0 ,6 (a largo plazo), dependiendo de los supues
tos de identificación. 
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De hecho, en nuestro ejercido, el desempleo de equilibrio pasa a ser negativo en 
un año, imposibilidad que pone de manifiesto la dificultad en la práctica de lograr 
a la vez una disminución del desempleo y un cambio de inflación a deflación de 
manera inmediata. Permitir que la balanza por cuenta corriente sea deficitaria re
queriría una disminución más gradual de la inflación y, por lo tanto, una menor 
disminución del desempleo de equilibrio al comienzo, y un aumento del mismo 
posteriormente. En el apartado siguiente se discute esta posibilidad. 

Para las definiciones de las variables, véase Doménech y Taguas (1997). 
Estamos agradecidos a David Taguas por poner a nuestra disposición sus da
tos. Tambán damos las gracias a Esther Gordo por proporcionarnos las series 
sobre inversión directa extranjera (y también sus datos sobre exportaciones, 
importaciones y precios relativos que utilizamos para comprobar la solidez de 
los resultados que aparecen en el texto). El stock de inversión directa extran
jera se obtiene de las estadísticas sobre la Balanza de Pagos, neto de desin
versiones y corregida por el deflactor PIB. 

Damos las gracias a David Taguas por proporcionarnos los datos. 

Véase por ejemplo OCDE (1994), capítulo 3. En dicho estudio, la ÍED neta en 
España durante el período 1985-92 está por encima de la línea de regresión 
correspondiente. De más interés para nuestros fines sería una explicación de 
flujos brutos en vez de netos. Desgraciadamente, no se conoce mucho sobre 
los determinantes de los modelos de flujos brutos de inversiones internaciona
les. Para estudios referidos específicamente a España, véase Bajo y Sosvilla 
(1994), y Bajo y López (1997) para inversión extranjera directa en España, y 
Campa y Guillén (1996) para inversión española directa en el extranjero. 

En 1990, la proporción de población adulta -por encima de 25 años- con 
graduación universitaria era del 14,6 % en Irlanda y del 8,5 % en España; la 
proporción de población adulta con educación secundaria era del 43,7 % en 
Irlanda y del 25,6 % en España. Para comparaciones internacionales de nive
les educativios de la población, véase Boscá, de la Fuente y Doménech 
(1996). 

Si suponemos que r-g ha de ser positivo como debería ser en estado estacio
nario, esperar a eliminar el déficit de la balanza por cuenta corriente conduci
ría a ulteriores acumulaciones de deuda y por tanto a otro crecimiento del su
perávit de la balanza por cuenta corriente final necesario para pagar intere
ses sobre la deuda acumulada, y, por tanto requeriría una depreciación del 
tipo de cambio real superior. 

Una apreciación constante a lo largo de esta senda en este escenario alterna
tivo plantea sin embargo otra cuestión, a saber, que se puede asfixiar la de
manda de bienes domésticos y hacer más difícil mantener el crecimiento. Un 
efecto compensatorio es que, dado el tipo de interés nominal de la UE, en 
este escenario una mayor inflación implica un tipo de interés real más bajo. Si 
la combinación de apreciación constante y tipos de interás más bajos puede 
generar un nivel de demanda congruente con un crecimiento constante es 
algo que va más allá de nuestros cálculos y la respuesta requiere un modelo 
de equilibrio general. 
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La zona de la UME comprende un gran número de países que difie
ren considerablemente en términos de renta, estructura industrial, 
preferencias políticas y estructura temporal de las fluctuaciones 
económicas, Si, tal como se espera, el Banco Central Europeo se 
decide por un objetivo de inflación bajo para la zona, es decir entre 
el 0 y el 2 %, entonces es probable que muchos de los ajustes nece
sarios deban realizarse a través de una reducción de los salarios 
nominales. La mayoría de los economistas creen que tales reduc
ciones rara vez tienen lugar, por razones que tienen que ver con la 
ilusión monetaria y que son, por lo tanto, difíciles de justificar; pero 
el punto práctico sigue siendo que los salarios nominales son rígi
dos a la baja. Olivier Blanchard yjuan Jimeno tienen mucha razón al 
apuntar que la doble restricción de la pertenencia a la UME, que 
impide cualquier depreciación de la moneda, y la rigidez de los sala
rios nominales, restringirá gravemente las políticas de los Estados 
miembros. Algunos de los economistas que han estudiado las per
turbaciones regionales comparten la idea de que el coste de la 
UME no puede ser muy grande, debido a que no hay muchas per
turbaciones asimétricas a lo largo y ancho de Europa. Debo confe
sar que soy totalmente escéptico respecto a tales puntos de vista. 
Es probable que se produzcan grandes perturbaciones asimétricas 
debido a las diferencias que he mencionado antes. La perturbación 
asimétrica que se produjo a principios de la década de 1990 - la 
reunificación de Alemania- fue más que suficiente para dar la punti
lla al SME. Sucesos de magnitud similar es seguro que volverán a 
producirse dentro de la UME. Por ejemplo, en 1997 Francia eligió 
un gobierno de izquierdas que decidió reducir la semana laboral en 
un 10 % para el año 2000, sin una reducción equiparable de los sa
larios. Un episodio similar en 1981 fue seguido de un ataque espe
culativo y de una depreciación del franco, que ayudó a compensar 
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el incremento de los costes salariales provocado por el cambio en 
la política. Tal ajuste no tendrá lugar dentro de la UME; para com
pensar su pérdida de competitividad Francia necesitará una tasa de 
inflación inferior a la de sus vecinos. Tal como nos demostró la ex
periencia de finales de la década de 1980, esta dolorosa estrategia 
requiere un incremento del desempleo y puede prolongarse duran
te décadas si la tasa de inflación de los competidores es tan baja 
como el 2 %. 

El caso español estudiado por Blanchard y j imeno tiene algunas si
militudes, aunque estamos tratando con una perturbación asimé
trica de la demanda, más que de una perturbación de la oferta. 
Aquí, las políticas asimétricas son necesarias por diferentes condi
ciones iniciales. España tiene una tasa de desempleo que duplica a 
la del resto de Europa y para reducirla deberá crecer a un r i tmo 
más rápido. El crecimiento más rápido normalmente significa un 
deterioro de la balanza comercial, ya que las importaciones depen
den del PIB nacional pero las exportaciones dependen de la de
manda del resto del mundo. Si la balanza comercial ha de mante
nerse equilibrada, entonces hay que depreciar el t ipo de cambio 
real. En el marco de la UME, una vez más hay que repetir que esto 
sólo se puede producir por medio de una tasa de inflación menor 
que la de los vecinos. Pero la curva de Phillips nos dice que el de
sempleo tiene que crecer por encima de la tasa natural. En el caso 
de España la reducción del desempleo ha de ser impulsada por una 
reforma estructural del mercado de trabajo, es decir, un descenso 
de la tasa natural. La exigencia de deflación implica que la tasa natu
ral debe bajar incluso más que la actual tasa de desempleo; es de
cir, la intensidad de la reforma en el cor to plazo debe rebasar el 
grado de flexibilidad del mercado de trabajo deseado para el largo 
plazo. Blanchard y j imeno llegan a la conclusión de que la UME im
pondrá un grave impedimento a las posibilidades de reducción del 
desempleo en España, lo cual es una conclusión deprimente. 

Esta lógica es perfecta, al menos dentro del contexto del pensa
miento macroeconómico «estándar», entendiendo que por «es
tándar» no me refiero al estándar que prevalece en el mundo aca
démico, donde hay ahora una tendencia a favor del equilibrio gene
ral, de los modelos de agente representativo, sino al que prevalece 
en el campo del análisis político, donde prevalecen todavía los mo
delos keynesianos basados en un bloque de demanda agregada 
IS/LM y una curva de Phillips. 

Sin embargo, aunque comparto las conclusiones básicas de los au
tores, tengo algunas dudas acerca del enfoque que se ha usado. En 
primer lugar, la exigencia de que el comercio ha de estar equilibra
do a lo largo del proceso es demasiado fuerte. Se nos ha enseñado 
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en economía que la balanza comercial debe estar en equilibrio sólo 
en un sentido intertemporal, y que no hay porqué preocuparse 
por los déficits en un punto determinado del t iempo. Con movili
dad de capitales un déficit incipiente no debe llevar a una deprecia
ción. En realidad, un exceso de demanda en un país con relación a 
otros lleva a una presión alcista sobre los tipos de interés, lo que 
atrae capitales y conduce a la apreciación. Y el enfoque intemporal 
de la balanza de pagos nos dice que es ópt imo en cierto sentido 
para un país que crece más deprisa durante algún t iempo contraer 
deuda exter ior para alisar el consumo y financiar la inversión nece
saria para sostener tal crecimiento. En muchos modelos es una 
apreciación, dicho sea una vez más, lo que sustenta tal evolución, 
más que una depreciación. Sin embargo, la deuda extranjera se 
acumula y finalmente se ha de reembolsar, de tal manera que el 
t ipo de cambio real debe depreciarse en última instancia. Este aná
lisis da a entender un orden temporal de la necesaria depreciación 
totalmente diferente de que la suponen Blanchard y j imeno. La de
flación no se ha de producir cuando se reduzca el desempleo, sino 
después. Esto es probable que altere sus conclusiones en cierta me
dida, aunque creo que no cambiará el sentido de las mismas. Por 
una parte, el hecho de que la depreciación requerida se produzca 
tarde evita que interfiera con el curso de la transición para reducir 
el desempleo. Pero, por otra parte, las autoridades pueden sentir 
la tentación de reducir las consecuencias negativas de ese futuro 
ajuste endeudándose menos hoy, es decir, provocando una menor 
reducción del desempleo. Así pues, el punto básico sigue siendo 
que la UME reduce los incentivos para la reforma del mercado del 
trabajo. 

En segundo lugar, me intranquiliza el hecho de que los autores 
usen una lógica construida para tratar las fluctuaciones a cor to pla
zo con el fin de analizar el impacto de una reforma estructural per
manente. Por ejemplo, ¿es evidente que un crecimiento más rápido 
tiene un efecto negativo en la balanza comercial? Esto es obvio a lo 
largo del ciclo económico, donde las tensiones en la utilización de 
la capacidad y la presión inflacionista incrementan las importacio
nes y pueden reducir las exportaciones. Pero aquí no estamos ha
blando de un incremento de la demanda agregada, sino de un in
cremento de la oferta agregada. Blanchard y j imeno demuestran de 
manera convincente que a menos que la reforma sea enorme, será 
insuficiente para inducir la deflación necesaria para mantener el 
equilibrio de la balanza comercial. Pero mi opinión es que los de
terminantes de la balanza comercial son completamente diferentes 
cuando estamos hablando de un incremento permanente de la ca
pacidad productiva comparada con una expansión normal. Si Espa
ña es lo suficientemente pequeña como para que la demanda de su 
producto sea infinitamente elástica, entonces las exportaciones y 
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las importaciones aumentarán proporcionalmente y no habrá cam
bio alguno en el cociente entre el saldo comercial y el PIB. Esto es 
lo que sucede, por ejemplo, en un modelo «real» cuando el em
pleo o la productividad aumentan uniformemente en todos los sec
tores. Se puede aducir que el supuesto de una demanda infinita es 
demasiado fuerte. Hay una demanda para bienes españoles diferen
ciados y tiene una pendiente negativa. Sin embargo, la demanda de 
exportación depende de la goma de productos que ofrezca la eco
nomía española. Si el incremento de la oferta no genera un incre
mento proporcional de esa gama, entonces se han de vender ma
yores cantidades de cada producto; su precio relativo y, en su con
secuencia, el t ipo de cambio real de España, se ha de depreciar. 
Pero, si provoca un incremento proporcional de la gama de pro
ductos, entonces puede que la depreciación no sea necesaria. El 
primer escenario es más plausible cuando uno se ocupa de una ex
pansión a cor to plazo. Pero cuando uno se centra en la reforma del 
mercado de trabajo, el segundo escenario gana plausibilidad. Una 
reducción de la tasa natural de desempleo es similar a un incre
mento del tamaño de la población; la mayoría de los modelos de 
comercio en bienes diferenciados predicen que el tamaño no tiene 
ningún efecto sobre el t ipo de cambio real, únicamente incrementa 
proporcionalmente la gama de bienes que se producen. Ésta es la 
razón de que muchos países hayan crecido a una tasa elevada du
rante años sin que se experimente tendencia alguna al empeora
miento la balanza comercial o a la depreciación del t ipo de cambio; 
pensemos en el Sudeste asiático. 

Tal escenario se puede estar produciendo ahora. En 1997, España 
creció al 3,4 % mientras que la Unión Europea creció al 2,7 %. 
Comparemos 1997 con 1995, cuando las tasas de crecimiento fue
ron similares entre España y el resto de la Unión. En 1995 la balan
za comercial tuvo un superávit de 264.000 millones de pesetas. En 
1997 ascendió a 870.000. ¿Hubo alguna depreciación durante este 
período? Todo lo contrario. Si el t ipo de cambio de la peseta con 
relación al marco alemán se apreció de las 87,0 pesetas a las 84,5 
pesetas por marco, ¡por qué la inflación medida por el IPC superó 
a la de Alemania en un 1,7 % por año durante estos tres años! 
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El trabajo que O. Blanchard y J. Jimeno presentan en esta conferen
cia muestra con claridad la naturaleza de la restricción externa al 
crecimiento dentro de una unión monetaria. Esta restricción es 
más exigente para una economía como la española que accede a la 
UME con una tasa de desempleo cercana al 20 %. La reducción del 
desempleo requiere crecer rápido, lo que puede empeorar nues
t r o déficit comercial; para evitar una explosión de la deuda externa 
es necesario proceder a una depreciación que, en la UME, sólo es 
posible mediante una inflación sustancialmente inferior al prome
dio europeo, lo que parece incompatible con el mantenimiento de 
un elevado r i tmo de crecimiento. 

El trabajo plantea cuestiones de notable interés y sus conclusiones 
admiten dos interpretaciones. Un pesimista diría que, de acuerdo 
con las cifras de Blanchard y Jimeno, la reducción significativa del 
desempleo en España en los próximos años es una tarea más allá 
de nuestras posibilidades. Este ejercicio de contabilidad macroeco-
nómica puede verse también como una forma de destacar aquellos 
aspectos en los que la política económica en nuestro país tendrá 
que poner el acento durante los próximos años. Yo me apunto a 
esta última interpretación, pero hasta un optimista necesita un 
poco de ayuda de las cifras, por lo que algunas de las que se pre
sentan en el trabajo pueden ponerse en cuestión. En estas líneas 
me centraré en tres aspectos esenciales de la argumentación de los 
autores. 

¿Qué diferencial de crecimiento se necesita? 

El escenario que plantean los autores es que la reducción del de
sempleo del 19 al 5 % requiere un crecimiento de 4,5 % (crecí-
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miento del empleo al 2,7 % y de la productividad al 1,8 %) durante 
7 años, lo que supone un diferencial de 2 puntos con la UME. Una 
alternativa razonable es un diferencial de crecimiento de un punto; 
como se discute a continuación esta diferencia no es irrelevante ya 
que de este modo la presión sobre la balanza comercial sería me
nos intensa y puede justificarse al menos por dos razones. En pri
mer lugar, cabe esperar que el resto de la Unión reduzca igualmen
te el desempleo del 9 % actual al 5 % lo que supone que, de acuer
do con las cifras de los autores, Europa debería crecer un punto 
por encima de su tasa permanente (que los autores sitúan en el 
2,5 %). Además es difícil imaginar que España vaya a mantener una 
tasa de crecimiento de la productividad propia de tiempos de des
trucción de empleo en un contexto de fuerte aumento del mismo. 
En épocas recientes, la creación de empleo en nuestro país ha ve
nido asociado a una extraordinaria ralentización de la productivi
dad, por lo que un crecimiento del 4,5 % puede no ser necesario 
para reducir el desempleo en la magnitud propuesta. 

¿Qué grado de restricción impone la deuda externa? 

Según los cálculos de los autores, un diferencial de crecimiento de 
2 puntos con la UME puede suponer, dadas las elasticidades esti
madas de las funciones de exportación e importación, un incre
mento aproximado de 13 puntos en la ratio deuda/PIB. Si el dife
rencial de crecimiento es de un punto, el incremento en el nivel de 
la deuda externa, en ausencia de depreciación, cae a la mitad lo que 
no parece un precio excesivo a pagar por una reducción tan drásti
ca del desempleo. Pero es incluso posible que la balanza comercial 
no empeore siempre que el crecimiento venga asociado a la expan
sión de la base exportadora de nuestro país, debido a la ampliación 
del número de productos y variedades. Esta posibilidad enunciada 
por Krugman (1989) significaría que la elasticidad renta de la de
manda de exportaciones aumenta conforme una economía se ex
pande. De este modo, una economía podría mantener un creci
miento superior al de sus competidores sin incurrir en un endeu
damiento secular y sin necesidad de depreciar su moneda 
continuamente. Este efecto puede estar operando ya en la econo
mía española puesto que el rango de elasticidades-renta de las fun
ciones de exportación que presentan Blanchard y Jimeno se sitúa 
entre 1,9 y 2,6 mientras que para las funciones de importación lo 
hace entre 1,6 y 2,1. Esta diferencia es suficiente para garantizar el 
mantenimiento de la ratio deuda pública/PIB en niveles inferiores al 
25 %, con un diferencial de crecimiento de un punto a favor de la 
economía española, sí ésta consigue mantener la misma tasa de in
flación que el promedio de la UME. Si la tendencia a exportar más 
se acentuase, sería posible incluso mantener el nivel de endeuda-
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miento actual que en el marco de la UME no parece ser una res
tricción notable al crecimiento ni a la estabilidad macroeconómica. 

¿Es posible mantener la inflación en el promedio de la U M E ? 

N o discutiré aquí qué necesita la economía española para mante
ner una tasa de inflación 3,5 puntos por debajo de la europea, ya 
que, excepto en una profunda recesión, esto parece un escenario 
extremadamente improbable. Como he argumentado con anterio
ridad, mantener la inflación en el promedio europeo puede ser 
compatible con una balanza comercial en equilibrio o al menos con 
una tasa de endeudamiento exter ior no muy diferente de la actual. 
Sin embargo, incluso este modesto objetivo de inflación puede no 
estar en absoluto garantizado. De acuerdo con las estimaciones de 
Blanchard y j imeno, la creación de empleo requiere una economía 
en fuerte crecimiento, mientras que la moderación salarial necesa
ria sólo la garantiza una fuerte recesión. En otras palabras, creci
miento y deflación sólo son posibles en un contexto de fuerte caí
da de la toso natural de desempleo. Sin embargo, así es precisamen
te como se ha comportado la economía española en los últimos 
cuatro años. La tasa de inflación ha caído a razón de medio punto 
anual y la tasa de desempleo lo ha hecho en un punto cada año. Se
gún los parámetros estimados por Blanchard y Jimeno, nuestra 
economía se ha comportado como si la tasa natural de desempleo se 
hubiera situado entre 5 y 10 puntos por debajo del desempleo ob
servado, diferencia ésta suficiente para garantizar la estabilidad de 
la inflación en to rno al 2 % en un contexto de reducción de 2 pun
tos por año en el desempleo. Este comportamiento viene explica
do, por una parte, por el cambio que ha tenido lugar en las expec
tativas de inflación a consecuencia de la decidida actuación del Ban
co de España en pos del cumplimiento de los criterios de acceso a 
la Unión Monetaria y, por otra, por las medidas de reforma del 
mercado laboral. Es cierto que el efecto de estos dos cambios pue
de estar ya agotado, sin embargo en la medida que las reformas la
borales hayan afectado sustancialmente a los mecanismos de per
sistencia del desempleo, es posible que su efecto positivo siga ma
nifestándose en el futuro próximo. Además, la disciplina en las 
expectativas de inflación y la necesidad de reducir el desempleo es
tructural se refuerzan en una economía que carece del recurso a 
las devaluaciones competitivas. 

Conclusión 

Si lo que España necesita para convertirse en el milagro europeo es 
mantener un crecimiento del 4,5 % durante siete años con una tasa 
de inflación 3,5 por debajo de la media europea (junto a un incre-
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mentó de la tasa de inversión de 7 puntos), el pesimismo de los au
tores está más que justificado: difícilmente lo lograremos, ya sea 
dentro o fuera de la UME. En estas páginas he argumentado que al
canzar un crecimiento sostenido superior en un punto al de nues
t ros socios europeos, con la misma inflación que ellos puede ser 
suficiente para lograr una reducción sustancial del desempleo sin 
incurrir en un endeudamiento exter ior preocupante. Sin embargo, 
este objetivo no es en absoluto modesto y su consecución dista 
mucho de estar garantizada en las actuales circunstancias. Las res
tricciones que los autores señalan en su trabajo muestran las pau
tas que ha de seguir la política económica en nuestro país para lo
grarlo: reformas adicionales en el mercado de trabajo, dotación de 
más recursos para las políticas de empleo, reducción de los dife
renciales de inflación en los sectores menos expuestos a la compe
tencia, incentivos al ahorro y a la inversión y expansión de nuestra 
base exportadora mediante el esfuerzo en políticas de innovación 
y formación de capital humano. Este catálogo de medidas puede 
recomendarse para cualquier t iempo y lugar y son necesarias para 
nuestro país con y sin UME; la pertenencia a ésta, en todo caso, las 
hace más necesarias y aumenta los beneficios de afrontarlas cuanto 
antes. 
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N O T A S Y B I B L I O G R A F I A 

N o t a s 

Uno toso de crecimiento, por ejemplo, del 3,5 % requiere un incremento de la 
tasa de inversión hasta el 24,5. Esta cifra está por encima de la actual pero se 
encuentra dentro del margen que D. Taguas y R. Doménech obtienen, en el 
trabajo publicado en este mismo volumen, como uno de los efectos de la UME. 
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i . I n t r o d u c c i ó n 

El día I de enero de 1999 once países europeos, entre los que se 
encuentra España, Iniciarán una nueva etapa en el proceso de in
tegración monetaria con la adopción de unos tipos de cambio 
irrevocablemente fijos, lo que supondrá que las monedas nacio
nales serán meras expresiones del euro. Este proceso culminará 
en el 2002 con la total desaparición de sus monedas nacionales, 
que serán definitivamente sustituidas por el euro. Sin duda, a pe
sar de la existencia de otras uniones monetarias en la historia de 
los países europeos, el proceso actual, dada su magnitud y el gra
do de integración económica de partida, constituye un aconteci
miento único. 

Analizar exhaustivamente el impacto a largo plazo sobre la econo
mía española del proceso de integración económica es, sin duda, 
un proyecto ambicioso que excede el objetivo de este trabajo, por 
lo que conviene acotarlo, presentando de forma selectiva sólo una 
parte del problema. En primer lugar, es preciso distinguir los efec
tos de la introducción del euro y la unión monetaria de los del pro
ceso de integración económica y política entre los países euro
peos, que continuará en el futuro en distintos frentes, tal y como 
ya lo ha venido haciendo en el pasado, antes de la implantación de 
la moneda única. Entre los distintos elementos del proceso de in
tegración económica se centra la atención en la creación de la 
unión monetaria que, junto con la irrevocabilidad de los tipos de 
cambio y la creación del Banco Central Europeo (BCE), también ha 
supuesto que los países que van a integrar esta unión hayan satisfe
cho unos criterios de convergencia nominal. La sostenibilidad en el 
futuro de estos criterios parece garantizada por el compromiso de 
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cumplir las reglas acordadas en el Pacto de Estabilidad y Creci
miento. 

En segundo lugar, desde el punto de vista económico, cuando los 
países europeos se han embarcado en el proyecto de integración 
económica lo han hecho con el convencimiento de que éste daría 
lugar a un aumento en el bienestar de los ciudadanos, que se tradu
ciría a largo plazo, entre otros aspectos, en un aumento de los ni
veles de renta per capita. 

Sin duda, los costes que a cor to y medio plazo implica la adopción 
de una moneda única son bien conocidos y han recibido mucha 
atención en la literatura tanto desde el punto de vista teór ico 
como empírico. Estos costes se puede resumir básicamente en 
tres. Los dos primeros tienen que ver con el proceso de conver
gencia nominal per se. La reducción de las tasas de inflación en los 
últimos años ha supuesto una continuación de las políticas moneta
rias deflacionarias de los años ochenta, que para algunos autores 
han podido tener un elevado coste en términos de output y em
pleo (Ball, 1994 y 1997). Algo similar puede haber ocurr ido con las 
políticas de control del déficit público, aunque los procesos de 
consolidación fiscal pueden tener efectos expansivos si consiguen 
alterar convenientemente las expectativas de los agentes privados 
(Giavazzi y Pagano, 1990). El tercer coste está asociado a la delega
ción de la política monetaria al BCE y a la pérdida del t ipo de cam
bio. La renuncia a un instrumento de política económica como el 
t ipo de cambio ha suscitado nuevamente el problema de la elec
ción del sistema de tipos de cambio óptimo entre los países euro
peos. Desde el punto de vista de la política de estabilización, los 
defensores de un sistema de tipos de cambio flexibles argumentan 
que en presencia de las numerosas rigideces que presentan las 
economías europeas, sobre todo por la falta de movilidad de los 
factores, el t ipo de cambio ayuda a amortiguar los efectos de las 
perturbaciones asimétricas. En general, los trabajos que han estu
diado este problema (las referencias incluidas en el trabajo de 
Wyplosz, 1997, son un buen ejemplo de ello) concluyen que en Eu
ropa existe menos homogeneidad y movilidad de factores que en 
los EE.UU., por lo que los países europeos no son, en principio, 
candidatos óptimos para la moneda única. 

Puede argumentarse que los costes asociados a la desinflación y al 
proceso de consolidación fiscal deberían considerarse indepen
dientes de la creación de la UEM, en la medida que otros países eu
ropeos y no europeos también han emprendido políticas muy simi
lares, pero no así los que puede conllevar la pérdida del t ipo de 
cambio. ¿Cómo se puede justificar entonces que la estabilidad cam
biaría se haya convertido no sólo en una condición para el acceso a 
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la moneda única, sino también en un objetivo de política económi
ca de otros países que no forman parte de la UEM, al menos inicial-
mente? 

Las políticas monetarias nacionales permiten mediante apreciacio
nes o depreciaciones del t ipo de cambio acomodar perturbaciones 
de carácter asimétrico. Sin embargo, estas políticas también tienen 
costes a largo plazo ya que, en la mayoría de las ocasiones, dan lu
gar a una mayor inflación y a una mayor prima de riesgo, al aumen
tar la incertidumbre sobre las fluctuaciones del t ipo de cambio. En 
otras palabras, tal y como reconoce el propio Mundell (1998), no 
existe un free lunch ya que ios beneficios a cor to plazo pueden te
ner importantes costes a largo plazo. La pertenencia a un área con 
una moneda única no permite utilizar el t ipo de cambio para aco
modar perturbaciones asimétricas, pero puede crear a largo plazo 
un clima de mayor estabilidad macroeconómica. Al margen de con
sideraciones de carácter político, en la medida que los beneficios a 
largo plazo asociados a esta alternativa sean superiores a los costes 
que a cor to plazo puede suponer la pérdida del t ipo de cambio, 
existirán sólidos argumentos para defender la presencia de la eco
nomía española en la UEM. 

En principio, los beneficios a largo plazo estrictamente atribuibles 
a la UEM son posiblemente reducidos y difíciles de medir. La mo
neda única no sólo ha contr ibuido de manera relevante a reducir 
la prima de riesgo, sino que también disminuirá los costes de las 
transacciones comerciales entre los países de la unión y eliminará 
la incert idumbre asociada al t ipo de cambio. Adicionalmente, tal y 
como se ha creado la UEM, la moneda única también implica una 
mezcla de políticas monetarias y fiscales que trata de crear a largo 
plazo, a través de la estabilidad macroeconómica, el clima adecua
do para estimular el crecimiento económico mediante un uso 
más eficiente de los factores productivos y una mayor acumula
ción de capital. Ésta es la razón por la que al analizar los efectos 
de la UEM sobre la economía española, no se pueda eludir la 
cuestión de en qué medida los beneficios a largo plazo de las polí
ticas de desinflación y de consolidación fiscal son atribuibles al 
proceso de construcción de la UEM. Sin duda, este proceso ha 
estado impulsado por un proyecto polít ico, que, en el caso de la 
economía española, ha influido en decisiones muy relevantes 
como, por ejemplo, la independencia del banco central. Por ot ra 
parte, la existencia de este proyecto polít ico a nivel europeo tam
bién ha afectado al diseño de las políticas redistributivas basadas 
en el presupuesto comunitario. N o es posible entender el proce
so de construcción de la UEM dejando a un lado la puesta en mar
cha de los fondos de cohesión o la consolidación y ampliación de 
los fondos estructurales '. 
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El análisis que se lleva a cabo de los efectos de la UEM sobre la 
convergencia real de la economía española, trata de tener en cuen
ta no sólo los beneficios estrictamente atribuibles a la moneda úni
ca ligados a la existencia de unos tipos de cambio irrevocablemen
te fijos, sino también los que se derivan de las políticas de desinfla
ción y de consolidación fiscal, necesarias para cumplir los requi
sitos de convergencia nominal, así como los efectos sobre la acu
mulación de capital y la renta per capita de la existencia de los fon
dos estructurales y de cohesión. Si bien se pretende analizar estos 
efectos de forma sistemática, es preciso realizar dos aclaraciones 
previas. En primer lugar, aunque a prior! el desempleo es una varia
ble fundamental para explicar el diferencial relativo de la renta per 
capita española respecto a los restantes socios comunitarios, la ne
cesidad de acotar el problema obliga a dejar de lado algunos temas 
interesantes como, por ejemplo, la relación entre productividad, 
salarios y desempleo 2. En segundo lugar, este trabajo no persigue 
realizar un recorr ido de la evidencia sobre el proceso de conver
gencia real de nuestra economía con los países europeos durante 
las últimas décadas, sino analizar en qué medida la integración mo
netaria y los aspectos que la acompañan pueden incidir sobre este 
proceso en el futuro. 

La estructura de este trabajo es la siguiente. En la segunda sección 
se presenta evidencia preliminar sobre algunas cuestiones que se 
consideran relevantes para analizar los beneficios a largo plazo de 
la UEM. Dado que posiblemente uno de los sectores que resultará 
más afectado por la sustitución de las monedas nacionales por el 
euro es el sector exter ior, se evalúa el impacto que puede tener la 
existencia de unos tipos de cambio irrevocablemente fijos sobre la 
apertura externa de la economía española y sobre la balanza por 
cuenta corriente. Adicionalmente, se analiza la evidencia para los 
países europeos y, en especial, para España, de los efectos de las 
políticas de consolidación fiscal y desinflación, así como la contr i 
bución de las políticas de cohesión para reducir las diferencias en 
las dotaciones de capital público. En la tercera sección se utiliza 
como marco de análisis una extensión de los modelos de creci
miento utilizados con fines empíricos que han desarrollado, entre 
otros. Barro y Sala-i-Martin (1995) y Mankiw, Romer y Wei l 
(1992), para evaluar el posible impacto sobre la renta per capita a 
largo plazo de la reducción de la inflación, de la disminución del dé
ficit público, del aumento de la inversión pública, asociado a los 
fondos estructurales y de cohesión, y de la mayor apertura exter
na, consecuencia de la eliminación de la incertidumbre sobre el 
t ipo de cambio. Por últ imo, en la cuarta sección se recogen las 
conclusiones más importantes de este trabajo. 
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2. A p e r t u r a e x t e r n a , c o n v e r g e n c i a n o m i n a l y 
po l í t icas d e c o h e s i ó n 

La adhesión de España a la UEM supone la adopción de unos tipos 
de cambio irrevocablemente fijos y de una política monetaria común 
para la zona euro por parte del BCE, cuyo principal objetivo es la es
tabilidad de precios. Sin embargo, para poder acceder a la UEM, la 
economía española ha llevado a cabo políticas de desinflación y de 
consolidación fiscal, que han permitido el cumplimiento de los crite
rios de convergencia nominal impuestos en la cumbre de Maastricht, 
en un contexto en el que nuestra economía se ha visto claramente 
beneficiada por la existencia de fondos estructurales y de cohesión, 
derivados del presupuesto de la Unión Europea (UE). Así pues, este 
proceso de integración económica y monetaria se puede resumir de 
forma muy simplificada como un claro cambio de régimen de políti
ca económica que se caracteriza por menores tasas de inflación, por 
una disminución del ratio déficit público sobre el PIB, por la estabili
dad cambiaría y por el aumento de la dotación de capital público y 
privado, financiado parcialmente por fondos europeos. 

Supóngase, para simplificar, que estos cambios quedan reflejados 
en el conjunto x compuesto por las variables que se acaban de 
mencionar, que caracterizan el nuevo entorno macroeconómico. 
En la medida que, como se espera, el acceso de España a la UEM 
puede tener efectos a largo plazo sobre la renta per capita (y), en 
principio es posible incorporar directamente estos efectos a través 
de una función como 

yt = f(xt, z t ) 

en la que z es el conjunto compuesto por otras variables potencial-
mente relevantes para explicar el nivel de renta per capita de una 
economía como, por ejemplo, la tasa de inversión privada, los gas
tos en actividades de I + D, la apertura externa, etc. Sin embargo, 
es posible que algunas de estas variables se vean a su vez afectadas 
por los cambios en x, de manera que 

z [ = g ( x t , v i t ) 

en donde v' recoge otros determinantes de la variable z1. 

En esta sección se realiza un recorr ido sobre la evidencia empírica 
preliminar de los efectos sobre un conjunto de variables, que pue
den resultar importantes para explicar el nivel de renta per capita a 
largo plazo, de los cambios experimentados por la economía espa
ñola que se encuentran ligados al proceso de integración económi-
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ca y monetaria (cambios en X t ) , y de algunos mecanismos económi
cos relevantes que pueden estar detrás de estos efectos, dejando 
para la siguiente sección una evaluación más precisa de los mismos. 

2.1. Volatilidad del tipo de cambio y apertura externa 

Los efectos de la integración económica entre los países europeos 
sobre el bienestar y el crecimiento económico han despertado 
desde hace años un amplio interés, como ya se puso de manifiesto 
en el informe Cecchini (1988) 3. Las recientes contribuciones en la 
literatura sobre crecimiento económico han analizado, desde el 
punto de vista teór ico y empírico, el impacto de la reducción de las 
barreras arancelarias y comerciales, que facilitan la movilidad de 
bienes y factores productivos, sobre la tasa de progreso técnico y 
la acumulación de capital en sus diversas formas 4. El resultado bá
sico de estos trabajos es que el comercio internacional facilita la di
fusión de la tecnología entre países, dando lugar a una mayor ren
tabilidad en las actividades de I + D, y a una mayor tasa de creci
miento de la renta per capita. 

Sin embargo, los efectos de la integración monetaria sobre el co
mercio entre los países europeos ha sido una cuestión menos ana
lizada, ya que buena parte del debate se ha centrado en la optimali-
dad de la Unión Europea como un área de moneda única. La opi
nión generalizada es que una moneda única reduce los costes de 
las transacciones comerciales y elimina la incertidumbre asociada 
al t ipo de cambio, con el consiguiente impacto positivo sobre los 
intercambios de bienes y servicios entre los países integrantes de 
la unión monetaria. Aunque es difícil realizar una evaluación eco
nómica de las ganancias que supone la reducción de los costes aso
ciados al cambio de monedas en mercados spot o a plazo, en prin
cipio sí es posible analizar el impacto que puede tener la elimina
ción de la incertidumbre en el t ipo de cambio sobre el grado de 
apertura y la evolución de la balanza por cuenta corriente. A dife
rencia de los numerosos trabajos existentes sobre los efectos de la 
desaparición de las barreras arancelarias, hasta el momento no se 
dispone de estimaciones precisas de este impacto. 

La escasa literatura empírica existente sobre esta cuestión como, 
por ejemplo, los trabajos de Kenen y Rodrik (1986), ha centrado 
su atención en los efectos de la volatilidad del t ipo de cambio so
bre los flujos comerciales, generalmente para la economía nortea
mericana. Un ejemplo más reciente es el trabajo de Arize (1998), 
en el que se encuentran efectos negativos y estadísticamente signi
ficativos, a cor to y largo plazo, de la volatilidad del t ipo de cambio 
sobre el volumen de importaciones de EE.UU., en el período de 
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generalizada flotación de los tipos de cambio que se inició tras el 
colapso de Bretton Woods en marzo de 1973. La idea subyacente 
es que una mayor volatilidad del t ipo de cambio conduce a unos 
costes de importación más elevados y, por consiguiente, a un me
nor comercio internacional. Igualmente, también existen trabajos 
(por ejemplo, De Grauwe, 1988) en los que se ha examinado la po
sible existencia de una relación negativa entre la volatilidad de los 
tipos de cambio y los flujos de exportación de los países industriali
zados. 

Dada la complejidad de la cuantificación del impacto que, tanto a 
nivel macro como microeconómico, puede tener sobre las tran
sacciones comerciales de España con sus socios comunitarios la 
adopción de un t ipo de cambio irrevocablemente fijo, en esta sec
ción se analiza únicamente en qué medida la disminución de una 
parte importante de la inestabilidad cambiaría puede afectar al gra
do de apertura externa de nuestra economía a largo plazo. Así 
pues, la pregunta que se pretende contestar aquí es la siguiente: 
¿cabe esperar un aumento significativo del comercio con los res
tantes países pertenecientes a la UEM y con el resto de países no 
integrados en la misma, que se traduzca en un grado de apertura 
externa más elevado, como consecuencia de la adopción de un sis
tema de tipos de cambio irrevocablemente fijos entre los países 
europeos y de la probable mayor estabilidad del euro frente al dó
lar que la que ha tenido la peseta? 

El primer problema que se plantea es el de la medición de la volati
lidad del t ipo de cambio. La forma más sencilla de abordar esta 
cuestión, y que es la que generalmente se utiliza, consiste en apro
ximar la volatilidad mediante el e r ro r estándar de la tasa de creci
miento del t ipo de cambio5. Sin embargo, durante el período 
muestral analizado 1964-1997, no parece existir una correlación 
parcial estadísticamente significativa entre esta medida de la volati
lidad del t ipo de cambio de la peseta frente al dólar, y las exporta
ciones o las importaciones españolas. N o obstante, a medida que 
se analiza un período más reciente, en el que la economía española 
ha ido consolidando un grado de apertura con el exter ior más 
acorde con el de los países desarrollados y en el que se ha ido pro
duciendo paulatinamente el proceso de desarme arancelario, esta 
relación se va haciendo más nítida, resultando negativa y estadísti
camente significativa cuando el período muestral se restringe a 
1984-1997 6. 

Un procedimiento alternativo para medir la volatilidad se basa en 
la idea de que los efectos negativos de las fluctuaciones del tipo de 
cambio sobre los flujos de bienes y servicios del sector exter ior se 
deben, al menos en buena medida, al hecho de que existe un desfa-
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se temporal entre la decisión de exportar o importar, y el momen
to en el que la transacción tiene lugar. De esta forma, la variable 
que debería ser relevante es la volatilidad de las expectativas sobre 
el t ipo de cambio. Como es bien sabido, la paridad descubierta de 
tipos de interés pone de manifiesto que la diferencia entre los tipos 
de interés debe ser igual a la apreciación o depreciación esperada 
del t ipo de cambio spot más, en su caso, la prima de riesgo del país 
y/o activo considerado. Por consiguiente, bajo el supuesto de que 
la prima de riesgo permanece más o menos constante en el cor to 
plazo, la varianza en el diferencial de tipos de interés debería ser 
una buena aproximación de la varianza de las expectativas de apre
ciación/depreciación del t ipo de cambio. 

Un análisis preliminar muestra que la varianza del diferencial entre 
los tipos de interés a largo plazo de España y Alemania parece una 
variable candidata para explicar la evolución de las exportaciones e 
importaciones de bienes y servicios en la economía española, du
rante el período muestral 1967-1997 7. La correlación entre los 
componentes ortogonales de las exportaciones y las importacio
nes, respecto a sus determinantes macroeconómicos, y la volatili
dad de las expectativas sobre el t ipo de cambio es negativa y esta
dísticamente significativa en ambos casos 8. 

Para analizar con más detalle el efecto de la volatilidad de las ex
pectativas sobre el t ipo de cambio (a2 [Ete]) en las exportaciones e 
importaciones españolas, se han ampliado los modelos considera
dos por Doménech y Taguas (1997), en los que se estiman las rela
ciones de cointegración o de equilibrio entre las exportaciones e 
importaciones de bienes y servicios, y sus determinantes de largo 
plazo. En el caso de las exportaciones (x) se considera la siguiente 
relación de equilibrio con las variables expresadas en logaritmos: 

x t = a * + a * (e t + - p ^ * ) + a^y* + (XjCu,. + a4CT2(Ete)+ e* 

( I ) 
a, < 0 , oij >0 , otj < 0 , < 0 

donde se incluye una variable de competitividad de las exportacio
nes españolas frente al resto del mundo (e + px - px*), una variable 
escala o de nivel que aproxima la renta del resto del mundo (y*) y 
el grado de utilización de la capacidad productiva (cu), además de 
la volatilidad de las expectativas sobre el t ipo de cambio 9. 

Por lo que respecta a las importaciones de bienes y servicios, se 
considera la siguiente relación: 

mt = (Xg + OL™{p™ - e - p f ) + a ^ / t + a ^ c u t + a^02(Et(e)) + a^1 tm+ G™ 

(2) 
a ^ O , a™ > 0 , a^1 >0 , cC < 0 



El impacto a largo plazo de la UEM sobre la economía española 01 

en donde y es el PIB a precios de mercado de la economía españo
la, p"1 es el precio de importación de bienes y servicios expresado 
en dólares, pm - e es el precio de importación de bienes y servicios 
expresado en pesetas, tm es el t ipo efectivo medio de los impues
tos ligados a la importación y pcf es el deflactor del output a coste 
de los factores. 

La estimación mediante un SURE de las relaciones ( I ) y (2) propor
ciona resultados similares a los obtenidos por Doménech y Taguas 
(1997), no pudiéndose rechazar la hipótesis nula de que los coefi
cientes de la varianza esperada del t ipo de cambio son idénticos en 
ambas ecuaciones l0. Este resultado implica que a largo plazo las 
variaciones en la volatilidad del t ipo de cambio tendrán efectos si
milares sobre el saldo de la balanza de bienes y servicios en térmi
nos reales y sobre el grado de apertura externa de la economía. 
Imponiendo la restricción anterior de que los coeficientes de la vo
latilidad de las expectativas sobre el t ipo de cambio son idénticos 
en ambas ecuaciones, se obtienen los resultados que se presentan 
en el cuadro I. 

C U A D R O I 
Relaciones de largo plazo 

Importaciones Exportaciones varíame 

Constante 

d7273 

-0 ,04 
(2,5) 

-0 ,65 
(13,5) 

1,41 
18,2) 
7,71 

(8,5) 

-0 ,04 ^[Et(e)] 

0,997 

Período Muestral: 1967-1997. Método de estimación: SURE. Estadísticas «t» entre paréntesis. 

Los resultados obtenidos indican que los efectos del desarme 
arancelario, que se inició incluso con anterioridad a la entrada de 
España en la CEE en 1986, sobre las exportaciones e impor tado-
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nes españolas y, por lo tanto, sobre el grado de apertura externa, 
fueron mucho mayores que los previsibles efectos de la reduc
ción de la volatilidad del t ipo de cambio tras la entrada de España 
en la UEM. El valor medio de la volatilidad de las expectativas so
bre el t ipo de cambio durante el período 1994-1997 ha sido de 
0,284, por lo que con los coeficientes estimados de 0,04, en el 
caso en que dicha variable se hiciera permanentemente nula, el 
efecto de largo plazo sobre las exportaciones e importaciones es
pañolas sería de un incremento aproximado ligeramente superior 
al I %. Ello supondría un efecto relativamente pequeño sobre el 
saldo real de la balanza de bienes y servicios, que en promedio ha 
sido del - 8 % del PIB durante el período 1986-1997. Además, 
debe tenerse en cuenta que previsiblemente pueda afectar positi
vamente al consumo final de los no residentes, por lo que el efec
t o sobre el saldo de la balanza por cuenta corr iente sería prácti
camente nulo. Por el contrar io, estos resultados suponen un in
cremento permanente del grado de apertura exter ior de la 
economía española, ligeramente superior al I %, lo que puede ser 
más relevante dado que éste se sitúa en niveles superiores al 75 % 
y se ha más que duplicado desde 1986. 

2.2. Política fiscal y ahorro 

Desde los primeros informes elaborados por la Comisión Europea 
(por ejemplo, el informe Delors, 1989) se puso de manifiesto la ne
cesidad de que los países integrantes de la UEM llevaran a cabo una 
política fiscal coherente entre sí, que no hipotecara la política mone
taria del BCE. En particular la persistencia de déficit públicos conti
nuados y generalizados desde finales de los años setenta constituía 
un peligro especial para la credibilidad del BCE a la hora de alcanzar 
su objetivo de reducidos niveles de inflación. Esta preocupación dio 
lugar a que el tratado de Maastricht contemplara dos criterios de 
convergencia que limitaban el tamaño de los déficit y de la deuda pú
blica, que han afectado a la política fiscal llevada a cabo por los países 
de la UE en los últimos años. Puesto que no basta con que los países 
integrantes de la UEM hayan satisfecho estos criterios en el momen
to en el que se decidió su acceso a la moneda única, sino que lo real
mente importante es eliminar el riesgo de que los desequilibrios 
presupuestarios del pasado se puedan reproducir en el futuro, el 
Pacto de Estabilidad y Crecimiento ha diseñado un conjunto de re
glas que limitan la discrecionalidad de la política fiscal " . 

Haya sido como consecuencia de los criterios de convergencia di
señados en Maastricht o, tal y como señalan Elmendorf y Mankiw 
(1998), como resultado de que los gobiernos han comprendido la 
necesidad de reducir los niveles de deuda alcanzados, sólo compa-
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rabies en el pasado a los ocasionados por las guerras mundiales o 
en la depresión de los años treinta, lo cierto es que la mayoría de 
las economías occidentales han emprendido un proceso de conso
lidación fiscal, del que España ha sido un buen ejemplo. 

En el cuadro 2 se presentan los superávit o déficit (-) públicos ob
servados para España y para el promedio de la UEM durante el pe
ríodo comprendido entre 1992 y 1997, así como los superávit o 
déficit estructurales estimados, tanto por la Comisión Europea 
(Covergence Report, 1998) como por Boscá, Doménech y Taguas 
(1998). En general, todos los países europeos redujeron sustancial-
mente sus déficit públicos durante los últimos años. Los niveles 
máximos se alcanzaron generalmente en 1993 y 1994, años en los 
que la recesión fue más intensa, y desde entonces se ha producido 
una disminución continuada hasta alcanzar en el conjunto de la 
UEM el 1,9 % del PIB en 1997. Posiblemente el aspecto más rele
vante de esta diminución en el ratio del déficit público sobre el PIB 
es que se ha producido fundamentalmente en el componente es
tructural. 

C U A D R O 2 
Superávit o déficit est ructura les de la U E M en 
porcentaje del P I B . 1992-97 

Superávit (+)/déficit (-) observado 

92 93 94 95 96 97 
Superávit (+)/déficit (-) estructural 

92 93 94 95 96 97 
España . . . . 

Media UEM 

a - U E M . . . . 

-3,8 

-4,4 

2,2 

-6,9 

-5,7 

2,1 

-6,3 

-5,2 

2,0 

-7,3 

-4,9 

1,6 

-4,6 

-3,5 

1,5 

-2,6 

-1,9 

l.l 

^ , 5 

2,3 

-5,6 
-6,0 

-A,5 
-4,4 

2,0 

-5,2 

-5,1 

^ , 3 
-4,1 

2,1 

-6,6 
-6,2 

^ , 6 
-4,2 

1,6 

-4,0 
-3,3 

-3,2 
-2,7 

1,5 

-2,4 
-1,7 

-1,9 
-1,6 

0,8 

Los datos en cursiva corresponden a las estimaciones de la Comisión Europea. 

¿Cómo puede afectar este proceso de consolidación fiscal a las 
perspectivas de crecimiento a largo plazo? Como en muchas otras 
cuestiones importantes, los macroeconomistas no ofrecen una 
única respuesta a esta pregunta, si bien la diversidad de opiniones 
existente puede resumirse básicamente en dos posturas bien dife
renciadas, que pueden ser ilustradas convenientemente utilizando 
algunas identidades contables básicas. 

El flujo de bienes y servicios de la balanza comercial está intrínseca
mente relacionado con el saldo de la balanza de capital, que a su 
vez no es más que la diferencia entre el ahorro (S) y la inversión 
nacionales (I), es decir: 

S - I = X - M + CFNR - CFRrm - ROC™ = SOCr (3) 
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en donde X y M son las exportaciones e importaciones de bienes y 
servicios, CFNR es el consumo final de los no residentes en el te
r r i tor io económico, CFRrm, el consumo final de los residentes en 
el resto del mundo y ROCrm, incluye las restantes operaciones por 
cuenta corr iente pagadas al resto del mundo. La agregación de es
tas magnitudes determina el saldo de la operaciones corrientes 
con el resto del mundo (SOCrm) o saldo de la balanza por cuenta 
corriente. 

A su vez, en el ahorro y la inversión nacional se puede distinguir la 
aportación del sector privado y del sector Público de manera que: 

Sp + (T - G) - (Íp + I8) = SOCrm 

Como el superávit presupuestario es la diferencia entre el ahorro 
público (T - G) y la inversión pública (I8), la inversión privada (lp) en 
terr i tor io nacional se puede financiar con el ahorro privado (Sp), con 
el superávit público y con rentas procedentes del exterior: 

lp = Sp + (T - G - I8) - SOCrm 

Supóngase que se produce una disminución del ahorro público 
como consecuencia, por ejemplo, de un aumento del gasto público 
y que la inversión pública se mantiene constante. En estas circuns
tancias, para poder mantener el nivel de inversión privada es nece
sario que el ahorro privado y/o los capitales netos procedentes del 
exter ior compensen la reducción del ahorro público. 

La posiciones encontradas entre los macroeconomistas a las que 
antes se aludía dependen precisamente del comportamiento del 
ahorro privado ante las variaciones que puede experimentar el 
ahorro público. Para la mayoría de los economistas, el ahorro del 
sector privado aumenta en menor proporción, al igual que los ca
pitales procedentes del exterior, que en muchas ocasiones exigen 
una prima de riesgo mayor. En estas circunstancias, como entre 
ambos no se compensa la disminución del ahorro público, se pro
duce una caída en la inversión privada con los consiguientes efec
tos negativos sobre la acumulación de capital físico. Por el contra
rio, los defensores de la hipótesis de la equivalencia ricardiana, pien
san que el ahorro privado aumenta en la misma proporción en la 
que disminuye el ahorro público de manera que tanto el ahorro 
como la inversión nacional permanecen constantes l2. 

Aunque la evidencia empírica sobre el contraste de la hipótesis de 
equivalencia ricardiana no es concluyente y, en muchas ocasiones, 
su valoración está muy condicionada por la posición de partida del 
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investigador sobre esta cuestión, la evidencia casual en los países 
de la OCDE muestra que en el pasado ha existido una estrecha re
lación entre aumentos del déficit público, disminución del ahorro 
público y disminución de las tasas de inversión. España es buen 
ejemplo del comportamiento que han experimentado estas econo
mías. En el gráfico I se ha representado la evolución de los porcen
tajes respecto al PIB del superávit público, que es negativo desde 
1974, del ahorro privado y público, así como de la inversión públi
ca, utilizando escalas para las variables que son directamente com
parables entre sí. Como puede apreciarse, parece que la principal 
causa del déficit presupuestario ha sido la caída en el ahorro públi
co, puesto que las oscilaciones de la inversión pública son de mu
cha menor importancia. Durante este período, el ahorro privado 
no sólo no ha aumentado para compensar la disminución del aho
r ro público, sino que incluso presenta una ligera tendencia decre
ciente l3. 

G R Á F I C O I 
Evolución del ahor ro privado, ahor ro público (Ss ) , 
superávit público e inversión pública (|£), en porcentajes 
del P I B , en España ent re 1964 y 1997. 

Ahorro privado 

Superávit público 

969 1974 1979 989 1994 
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Si bien la presencia de asimetrías es frecuente en economía, en 
principio cabe esperar que la consolidación fiscal emprendida por 
la economía española y por los países europeos se pueda traducir 
simultáneamente en mayores tasas de ahorro nacional, con los 
consiguientes efectos positivos sobre las tasas de inversión y sobre 
la acumulación de capital físico. Porteriormente se analiza esta 
cuestión con más detalle. 

2.3. Desinflación y convergencia en tipos de interés 

Los criterios de convergencia han propiciado una reducción y una 
estabilización de la inflación, así como de los tipos de interés nomi
nales. Por lo que respecta a la inflación, numerosos trabajos como 
los de Barro (1996), Andrés y Hernando (1996 y 1997) o Motley 
(1998) han analizado sus efectos sobre el crecimiento a largo plazo. 
La conclusión general es que el valor presente descontado de los 
beneficios futuros excede los costes a corto plazo, en términos de 
desempleo y de reducción de la actividad económica, debidos a la 
aplicación de políticas monetarias contractivas. En el caso de la eco
nomía española, la existencia de estos beneficios a largo plazo es es
pecialmente relevante dada la posible magnitud de los costes a corto 
plazo. La política de desinflación iniciada a principios de los años 
ochenta ha coincidido con un aumento muy significativo de la tasa 
de desempleo (véanse Ball, 1997, y Andrés, Doménech y Taguas, 
1996). Sin embargo, los posibles costes a corto y medio plazo so
portados en el pasado, como consecuencia de la política de desinfla
ción, pueden quedar compensados en la medida que la reducción de 
la inflación pueda dar lugar a un aumento futuro en la tasa de creci
miento del outputy, por lo tanto, a una disminución del desempleo. 

Adicionalmente, la reducción de la inflación ha ido acompañada de 
una disminución del t ipo de interés nominal, así como de su volati
lidad. El principal componente de esta variabilidad de los tipos de 
interés nominales es la volatilidad de las expectativas de inflación, 
por lo que, en la medida que la UEM va a suponer un marco de ma
yor estabilidad macroeconómica, se va a reducir la incertidumbre. 
En un trabajo reciente, Sebastián y Taguas (1998) han estimado un 
VAR estructural para la economía española y para el conjunto de 
los principales países europeos, obteniendo que la reducción per
manente de la volatilidad de los tipos de interés nominales en la 
economía española, que aproxime la misma a los niveles observa
dos en la economía alemana, puede afectar permanentemente a la 
tasa de crecimiento del output per capita. 

Resulta menos conocida la evidencia de los efectos del proceso de 
convergencia nominal sobre el comportamiento de los tipos de in-
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terés reales, entre otras razones por, las dificultades para compa
rar tipos relativamente homogéneos entre países y eliminar los 
efectos de la inflación corriente, a través de las expectativas de in
flación, sobre el t ipo de interés nominal. Aunque en principio estos 
efectos son más fáciles de eliminar en los activos a cor to plazo cal
culando directamente el t ipo de interés real ex-posí, la no disponi
bilidad de una serie homogénea relativamente larga de tipos de in
terés a corto plazo, así como los problemas asociados a los cam
bios en la instrumentación de la política monetaria, hacen que sea 
más razonable utilizar un t ipo de interés a largo plazo, de activos f i
nancieros con un vencimiento a 10 años l4. 

En el gráfico 2 se ha representado la evolución desde 1970 de los 
tipos de interés reales estimados para la economía española y para 
el promedio de los países que formarán parte de la UEM. Es intere
sante destacar el distinto impacto de las dos crisis energéticas so
bre los tipos de interés reales. Mientras que la primera crisis del 
petróleo no pareció afectar a los tipos de interés reales, tras la se
gunda crisis se observa un aumento muy significativo de los mis
mos, que en promedio se duplican. Como puede apreciarse, el t ipo 
de interés real empezó a aumentar a partir de finales de los años 
setenta situándose en promedio en un nivel bastante más alto que 
durante la década de los setenta. El t ipo de interés real en España 
durante este período fue superior al de los restantes países de la 
UEM en aproximadamente un punto (7,7 % frente al 6,8 % respec
tivamente). Sin embargo, salvo con la excepción de 1995, a partir 
de 1990 se observa una clara tendencia decreciente en los tipos de 
interés reales tanto en España como en la UEM, situándose en el 
entorno del 3 % entre 1996 y 1997. 

Esta disminución de los tipos de interés reales ha coincidido en el 
t iempo con dos hechos muy interesantes, que hace que a primera 
vista sea difícil cuantificar la importancia relativa de cada uno de 
ellos. El primer aspecto hace referencia a la considerable disminu
ción experimentada por la inflación corriente tras la aplicación de 
políticas monetarias deflacionarias bastante rigurosas durante la 
segunda mitad de los años ochenta y principios de los noventa. 
Ésta es la hipótesis que defienden Clarida, Galí y Gert ler (1998), 
para quienes estas políticas monetarias elevan inicialmente los t i 
pos de interés reales que, una vez consolidados los objetivos de in
flación, pueden disminuir rápidamente. 

El segundo aspecto tiene que ver con el proceso de consolidación 
fiscal emprendido por las economías occidentales que ya se ha tra
tado en la sección anterior. Nuevamente aquí se vuelve a plantear 
la relevancia de la hipótesis de equivalencia ricardiana. De hecho, el 
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G R A F I C O 2 
Evolución del t ipo de Interés real en España y en la U E M 

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 

t ipo de interés real de un país viene determinado por el t ipo de in
terés real internacional más una prima de riesgo, y ambos pueden 
aumentar en una situación de desequilibrios fiscales generalizados. 
A nivel individual, cuando la tasa de ahorro privado no compensa, 
mediante un aumento equivalente, la disminución de la tasa de aho
r ro del sector público, se produce una pérdida de confianza que 
puede dar lugar a un aumento de la prima de riesgo. Esta situación 
se ve agravada cuando estos desequilibrios presupuestarios se pro
ducen en muchos países de manera simultánea. Como a nivel inter
nacional el t ipo de interés real equilibra la demanda (inversión) de 
fondos prestables con su oferta (ahorro), una caída en las tasas de 
ahorro nacionales para un conjunto significativo de países da lugar 
a un aumento del t ipo de interés real. 

En el caso de la economía española, al igual que para el conjunto de 
países de la UEM, existe una relación negativa y estadísticamente 
significativa entre el superávit del sector público y el t ipo de interés 
real, tal y como puede apreciarse en el gráfico 3 l5. El coeficiente 
estimado (-0,65 con un t-ratio de 4,30) es prácticamente idéntico 
al estimado para el conjunto de la UEM (-0,62 con un t-rat io de 
4,48), lo que implica que un aumento del déficit público de un 2 % 
del PIB se corresponde aproximadamente con un aumento de un 
punto en el t ipo de interés real l6. 



El impacto a largo plazo de la UEM sobre la economía española 09 

G R A F I C O 3 
Relación ent re el t ipo de interés real y el superávit 
público en España, 1964-1997 

0,12 

93 94 86 

75 70 

-6 -4 -2 0 

Superávit publico (% P/B) 

Esta relación negativa también se observa con claridad a partir de 
1990. Así, para el conjunto de la UEM la consolidación fiscal, que 
ha dado lugar a una disminución del déficit estructural desde el 4,7 
en 1992 al 1,9 en 1997 (cuadro 2), ha coincidido con una conside
rable reducción del t ipo de interés real. 

2.4. Las políticas de cohesión 

En la cumbre de Maastricht, junto con los criterios de convergen
cia nominal para el acceso a la moneda única, se aprobó la creación 
de los fondos de cohesión, con el objetivo de reducir las diferen
cias en las dotaciones de infraestructuras en los cuatro países 
(España, Grecia, Irlanda y Portugal) que presentaban una menor 
renta per capita relativa en relación al conjunto de la UE. Aparte 
del cri terio de solidaridad, que ya venía funcionando en el pasado a 
través de los fondos estructurales y sociales, la creación de este 
fondo se justificó como una compensación por los presumibles es
fuerzos a cor to plazo que deberían realizar estos países para cum
plir los criterios de convergencia nominal. En particular, resultaba 
preocupante la posibilidad de que la consolidación fiscal disminuye
ra significativamente los recursos de los gobiernos para financiar 
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inversiones públicas, con los consiguientes efectos negativos sobre 
el stock de infraestructuras y, posiblemente, sobre el stock de ca
pital privado. Por esta razón, cuando se valora el impacto a largo 
plazo de los criterios asumidos para acceder al euro es importante 
tener también en cuenta la contribución que ha tenido el presu
puesto comunitario, a través de sus distintos fondos, en la reduc
ción de la más que presumible insuficiencia relativa de capital públi
co de la economía española respecto a la media comunitaria. 

El impacto de los distintos fondos europeos sobre la inversión pú
blica no ha sido en absoluto desdeñable para el conjunto de países 
con menores rentas per capita de la UEM. En el gráfico 4 se puede 
ver el porcentaje que representa la contribución neta de todos los 
fondos recibidos de la UE que sirven para financiar la acumulación 
de capital público de estos países sobre la inversión pública total en 
términos reales l7. 

G R A F I C O 4 
Porcenta je de la inversión pública f inanciada mediante 
los fondos comuni tar ios 

Irlanda Portugal 

Portugal 

Greda 

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 

Sin duda, el aspecto más significativo es que este porcentaje ha ido 
aumentando hasta alcanzar unos valores promedios a partir de 
1993, año en el que empezó la distribución de los Fondos de 
Cohesión, del 42,0 % para Grecia, 39,9 para Irlanda, 41,7 para Por-
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tugal y, a más distancia, del 15,0 para España. Una característica 
que se debe destacar de los fondos comunitarios que reciben estos 
países, es que su dotación descansa en el principio de adicionalidad, 
es decir, que no pueden sustituir a otros proyectos de inversión 
pública que, se hubieran llevado a cabo de no existir estos fondos. 
Este principio garantiza que la contribución neta sobre la inversión 
pública total sea aproximadamente igual a la magnitud de los fon
dos comunitarios. 

Los series de inversión pública que excluyen ios bienes financiados 
mediante fondos comunitarios constituyen una información muy re
levante para evaluar el impacto de estos fondos sobre el stock de 
capital público y su contribución para reducir las diferencias existen
tes entre los países de la UE. Sin embargo, este análisis se enfrenta a 
la limitación de la no disponibilidad de estimaciones oficiales del 
stock de capital público para estos países. Por esta razón, se ha pro
cedido a estimar unos stocks de capital público y privado, tal y como 
se describe detalladamente en el Apéndice I l8. Estos stocks de capi
tal utilizan flujos de inversión que se remontan a 1960 y 1950, res
pectivamente, por lo que los valores estimados inicialmente se han 
depreciado considerablemente en el período que aquí se analiza l9. 
A partir de estos stocks de capital se puede estimar cuál hubiera 
sido su evolución de no haber existido los flujos fiscales entre países 
a que da lugar el presupuesto comunitario. Dado que el ingreso de 
España en la UE se produjo en 1986, este ejercicio se ha realizado 
tomando como punto de partida dicho año, ya que desde entonces 
se reciben fondos para financiar la inversión pública. En el gráfico 5 
se ha representado el efecto de los fondos de inversión recibidos 
del presupuesto comunitario sobre el stock de capital público. 
Como puede apreciarse, el efecto acumulado de estos fondos es 
muy importante al final del período considerado, alcanzando en 
1997 el 23,5 % en Portugal, el 17,5 % en Grecia, el 13,2 % en Irlanda 
y el 6,0 % en España. Estos valores contrastan significativamente con 
los que presentan los países cuyas aportaciones netas ai presupues
to comunitario son positivas, entre ios que destacan Alemania y los 
Países Bajos, países que están cuestionando en la actualidad el mo
delo de financiación vigente, para los que se estima un efecto acu
mulado en 1997 sobre el stock de capital público que sólo alcanza el 
-0,7 y -1,1 % respectivamente. 

Por últ imo, en el gráfico 6 se presenta la contr ibución estimada 
para 1997 de los fondos comunitarios recibidos desde 1986 en la 
reducción de los diferenciales existentes en ios stocks de capital 
público per capi ta respecto al promedio comunitario 20. Como 
puede observarse, los fondos comunitarios han contr ibuido a re
ducir de manera muy importante las diferencias relativas en los 
casos de Grecia, Irlanda y Portugal y, en menor medida, de Espa-
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G R A F I C O 5 
Porcenta je del stock de capital público total f inanciado 
mediante los fondos comuni tar ios 

Portugal 

Greda 

Irlanda 

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 

G R A F I C O 6 
Diferenciales respecto al promedio de la U E 
(en porcenta je) para el stock de capital público per capita 
en 1997 

-49 -41 -33 -25 -17 -9 - I 7 15 23 31 39 47 

KgIL sin fondos de la UE 



£/ impacto a largo plazo de la UEM sobre la economía española | | 3 

ña. En el caso de que no hubieran existido estas transferencias 
presupuestarias intracomunitarias, los diferenciales en 1997 ha
brían sido del 47,5, 44,5, 22,4 y 25,3 % respectivamente, mientras 
que los observados con las series de capital público estimadas son 
del 33,4, 35,2, 13,4, y 22,9 %. España es el país que más fondos ha 
recibido en términos absolutos y, a pesar de que cuando éstos se 
expresan en términos per capi ta la cuantía de estas aportaciones 
disminuye considerablemente, el diferencial respecto a la UE es 
aproximadamente un 10 % inferior al que presumiblemente sería 
de no haber existido estas políticas redistributivas a nivel comuni
tar io. 

No obstante, también deben tenerse en cuenta las limitaciones 
del ejercicio que se acaba de presentar, al no considerar algunos 
aspectos importantes. Sin duda, una evaluación de los efectos t o 
tales (directos e indirectos sobre otras variables, por ejemplo, 
como el empleo o el nivel de producción) excede el objetivo 
planteado en este trabajo. Sin embargo, resulta conveniente des
tacar un aspecto bastante relevante para la economía española, 
dada su elevada tasa de desempleo. De acuerdo con cualquier 
modelo de crecimiento económico, el ratio capital por trabaja
dor es una variable fundamental para explicar la evolución de la 
productividad del trabajo. Por lo tanto, la reducción de la tasa de 
desempleo debe ser compatible con un aumento del stock de ca
pital en la proporc ión necesaria para asegurar el mantenimiento 
de la relación capital/producto y, de esta manera, hacer posible 
una evolución de la productividad del trabajo similar a la de países 
con niveles de bienestar más elevados. En el nuevo contexto 
creado por el proceso de integración monetaria, el papel de la 
política fiscal en este ter reno, a nivel comunitario y nacional, es 
muy importante, tanto por lo que se refiere a la incidencia del 
ahorro y del déficit público sobre la inversión pública y privada, 
como por la existencia de políticas redistributivas dentro del pre
supuesto comunitar io. 

3. I n t e g r a c i ó n m o n e t a r i a y c o n v e r g e n c i a n o m i n a l 
y r e a l : anál is is e m p í r i c o 

En las secciones anteriores se han analizado algunas de las vías a 
través de las cuales los criterios de convergencia nominal, los obje
tivos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y los flujos redistribu-
tivos a través del presupuesto comunitario pueden afectar a largo 
plazo a la economía española. El objetivo de esta sección es reunir 
y cuantificar estos efectos dentro de un marco unificado que per
mita evaluar la incidencia de la integración monetaria sobre la con
vergencia real de la economía española. 
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Para ello se toma como punto de partida el modelo de crecimiento 
neoclásico de Solow (1956) que, junto con las extensiones debidas 
a Mankiw, Romery Wei l (1992) o Nonneman y Vanhoudt (1996), 
se amplía en varias direcciones. En primer lugar, se considera un 
mecanismo de catch-up que permite reducir en el t iempo las dife
rencias tecnológicas entre países. En segundo lugar, se endogeniza 
la tasa de inversión privada con la finalidad de evaluar los efectos 
sobre la acumulación de capital privado de las variaciones en la in
versión pública asociadas a los fondos europeos, de la reducción 
del déficit público y de una mayor apertura externa. En tercer lu
gar, se analizan los efectos de la inflación sobre el crecimiento y la 
inversión, una vez eliminada la influencia de los shocks energéticos 
sobre la inflación de cada país. 

Utilizando minúsculas para denotar a las variables en términos per 
capita, el punto de partida es una función de producción con rendi
mientos constantes a escala, en la que el output per capita (y) de
pende de los niveles de capital físico y humano per capita (k y h res
pectivamente), así como del nivel tecnológico alcanzado por la 
economía (A), que crece a la tasa exógena g: 

y t - A t k t h t (4) 

Bajo estas condiciones, puede demostrarse que a largo plazo la 
renta per capita converge a una senda de crecimiento sostenido, en 
la que crece a la tasa de progreso técnico g, tal que: 

a (3 a + B , , 
lnyt = lnA0 + gt + - + ^ a l n ^ ~ ] r K n + g + S) 

l - a - p l - a - p l - a - p 
= In A0 + gt + lny * 

en donde y* es la renta per capita en el estado estacionario, y* es 
la renta de estado estacionario en unidades de trabajo eficiente, Sk 
la tasa de inversión en capital físico, Sh la tasa de inversión en capi
tal humano, n la tasa de crecimiento de la población y 5 la tasa de 
depreciación. 

Como la economía puede encontrarse fuera del estado estaciona
rio, durante la transición a éste la renta per capita crecerá a una 
tasa superior (inferior) a g dependiendo de que se encuentre por 
debajo (encima) de su estado estacionario, en el que tanto k/y 
como h/y serán constantes al considerarse que el progreso técnico 
es neutral en sentido de Harrod. En particular, la dinámica de la 
renta per capita viene determinada por la siguiente ecuación de 
convergencia: 
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Inyt - lnyt-x = gt + (I - e-^)[ lnAo +gt + Iny* - lnyt.T] (6) 

en donde X es la velocidad de convergencia. 

La ecuación (6) ha sido objeto de un extenso análisis empírico, en 
el que se ha combinado la evidencia de corte transversal con la de 
serie temporal para muestras de diferentes países. El inconvenien
te de las estimaciones que utilizan sólo datos de corte transversal 
es que se sacrifica toda la información de serie temporal de cada 
uno de los países considerados, cuando ésta puede ser muy rele
vante. Por ello, en este trabajo se adopta la solución convencional 
de utilizar una parte de esta variación temporal empleando prome
dios de cinco años para el período 1960-95. 

La estimación de la ecuación (6) requiere algunas hipótesis adicio
nales. En primer lugar, se suele aceptar que la tasa de progreso téc
nico g es común a todos los países. En segundo lugar, y más proble
mático, se supone al menos una de las siguientes situaciones: 

• no existen diferencias en los niveles tecnológicos iniciales, Ao, 

• aunque estas diferencias existan no sesgan los coeficientes esti
mados, 

• el gap tecnológico permanece invariable en el t iempo, estimán
dose los efectos específicos de cada país mediante técnicas de 
panel (véase Islam, 1995, y Caselli, Esquivel y Lefort, 1996). 

Sin embargo, existen razones a nivel teór ico y empírico para espe
rar que las diferencias tecnológicas entre países puedan reducirse 
en el t iempo a través de un proceso de difusión tecnológica o 
catch-up. Si este mecanismo opera, un país con un bajo nivel inicial 
A¡t crecerá por encima de la tasa de progreso técnico g, a pesar de 
que tanto k/y como h/y hayan alcanzado sus valores de estado es
tacionario, que dependen de Sk, Sh, n, g y 5. 

Dados los objetivos de este trabajo, se ha supuesto que las diferen
cias existentes entre el líder tecnológico (que se denota mediante 
el subíndice f, de manera que In Aft = In Ao+gt) y el país i se redu
cen con el paso del t iempo a una tasa [ i de acuerdo con una fun
ción de la distancia relativa inicial en A existente entre ambos, has
ta alcanzar un determinado nivel o distancia de estado estacionario 
que es específico de cada país (a¡) 21: 

In A t - In Ajt-t = gx + (I - e"^) [In Aft-x - In A¡t_T- a¡] (7) 
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Teniendo en cuenta este proceso de catch-up, la ecuación de con
vergencia que se obtiene es: 

lny| t - lny¡t ̂  = gx+ ( l - e ' ^ l n A ^ + gt+lny*- lnyt_ J + 

( e " ^ - e-^)[lnAft_T - lnA¡t_T] - ( I - e " ^ ^ 

Esta expresión constituye el punto de partida para el análisis empí
rico que se realiza a continuación. La ecuación de convergencia (6) 
puede considerarse como un caso particular de la expresión (8) 
cuando no opera el mecanismo de catch-up considerado. Adicio-
nalmente, la expresión (8) indica la necesidad de incluir en la esti
mación de la ecuación de convergencia efectos específicos para 
cada país. La interpretación del efecto individual a¡ es sencilla: un 
país con idéntico estado estacionario y*, que el líder tecnológico 
sólo puede aspirar a reducir su diferencial de renta per capita rela
tiva hasta el valor estimado de aj. 

Lógicamente, este efecto individual no es más que una medida de la 
ignorancia sobre las verdaderas variables económicas que explican 
el diferencial relativo de rentas per capita una vez alcanzado el esta
do estacionario. Entre las posibles candidatas se encuentran la in-

f T - G - lg A 
flación (Alnp), el superávit presupuestario 

Y 
el grado 

de apertura externa I ——— ly el ratio de inversión pública sobre 

el PIB (i?). Como se ha visto anteriormente, estas variables han te
nido un papel determinante en el proceso de convergencia nomi
nal, van a ser parte de un seguimiento especial en el Pacto de Esta
bilidad y Crecimiento, o se encuentran muy influidas por el presu
puesto comunitario 22' 23. 

Sin embargo, estas variables pueden no sólo afectar al nivel de 
renta per capita sino también a la acumulación de factores, espe
cialmente a la inversión privada. Por ejemplo, en principio la infla
ción puede afectar al volumen de inversión (una disminución de 
Sk), a través de diversos mecanismos como los que contempla 
Feldstein (1996), y también a la calidad de la inversión (un aumen
to de a¡), a través de las distorsiones introducidas en el contenido 
informativo de los precios. Para tener en cuenta estos aspectos, 
la ecuación de convergencia se ha estimado conjuntamente con 
una segunda ecuación en la que la tasa de inversión privada es la 
variable dependiente, incluyendo como regresores la inflación, 
el déficit público, el grado de apertura externa y la inversión pú
blica 24. 
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Antes de presentar los resultados resulta conveniente tener en 
cuenta los siguientes problemas potenciales que pueden surgir por 
la inclusión de algunas de estas variables en las ecuaciones de con
vergencia y de inversión privada: 

I. A pesar de utilizar promedios de cinco anos, es posible que no 
se eliminen completamente las oscilaciones de carácter cíclico 
de las variables. Este hecho podría sesgar al alza el parámetro 
estimado del superávit público en la ecuación de convergencia 
ya que, por ejemplo, durante las expansiones la renta per capi
ta crecerá a una tasa mayor, al t iempo que se produce una me
jora de las cuentas públicas. 

2. La relación negativa que recurrentemente se ha observado entre 
inflación y crecimiento podría deberse a ios importantes shocks 
de oferta a los que han estado sometidas las economías occiden
tales, como resultado de las crisis energéticas. Si éste fuera el 
caso, no existiría ninguna relación causal entre inflación y creci
miento, por lo que a prior/ no debería esperarse ningún efecto be
neficioso a largo plazo de la desinflación. Este problema se ha 
abordado estimando un VAR para cada país, de manera que la 
tasa de inflación puede descomponerse en un componente que 
recoge los efectos de las variaciones en los precios del petróleo 
(Alnp"'1) y la inflación que no puede explicarse por esa variable 
( A l n ^ ) . En la ecuación de convergencia se incluye A l n ^ y la va
riación de los precios del petróleo (Alnpoil), que es común a to
dos los países, por lo que juega un papel parecido a un efecto 
temporal. 

En principio, puede existir una relación negativa entre el grado 
de apertura externa y el tamaño de la economía (medido me
diante la población), y positiva con respecto a la renta per capi
ta. Resulta evidente que las diferencias existentes entre 
los países considerados en la muestra pueden explicar la eleva-
dísima apertura de países como Bélgica y Holanda, frente a 
los EE.UU. Una posible corrección consiste en eliminar este 

X + M 
efecto estimando la relación existente entre por un 

Y 
lado, y la población y de cada país y la ren ta j )e r capi-

X+M 
ta por o t ro . Para ello, se ha definido la variable Y como el 

X + M 
residuo de la regresión de I n — — — frente a In L y In y, cuyos 
coeficientes son iguales a -0,320 (con un t-ratio de I 1,55) y 
0,809 (con un t-rat io de 9,63). 
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En el cuadro 3 se presentan los resultados de la estimación no li
neal y simultánea de la ecuación de convergencia (8) y de la tasa de 
inversión privada. En ambas ecuaciones se incluyen efectos fijos, 
que para algunos países no se ha podido rechazar que sean iguales 
entre sí25. Los valores estimados de estos efectos individuales re
sultan a prior/ bastante verosímiles, y en ningún caso se obtiene un 
efecto individual positivo. La estimación puntual de ^ es inferior a 
la de lo que indica que el mecanismo de convergencia más im
portante es el de difusión tecnológica. Sin embargo, a los niveles de 
significación habituales no puede rechazarse la hipótesis de igual
dad entre ambos parámetros, obteniéndose un valor de X en to rno 
al 8 %, que suele ser habitual en las estimaciones de esta ecuación 
una vez que se controla por los efectos individuales 26. Las elastici
dades estimadas del capital físico y humano en la función de pro-

C U A D R O 3 
Es t imac iones de la ecuación de convergencia e inversión 
pr ivada 

Variable 

g 

a(ln 

Y(ln sh) 

X 

A \ n p f 

Alnp, 

T - G - l 8 

In 

Y 

X+M 

0,484 
(7,63) 

0,033 
(6,20) 

1,72 
(3,06) 

-18 ,5 
(3,69) 

R"2 

N. obs. 
0,806 

140 

Período Muestral: 1960-1995. Método de estimación: SURE no lineal. Las ecuaciones incluyen 
dummies para países y, en el caso de IP/Y, se incluyen como regresores adicionales dos tendencias 
determinísticas, la tasa de crecimiento de la población, el tipo impositivo sobre el capital y la PPP 
de los bienes de inversión sobre la del PIB. 
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ducción también presentan valores razonables, aunque ligeramen
te inferiores a los tradicionalmente estimados, y resultan ser esta
dísticamente significativas 27. Por o t ro lado, la tasa de progreso 
técnico no es significativamente distinta de la tasa de crecimiento 
estimada para los EE.UU. (g = 0,017). 

Por lo que respecta a las variables cuyos efectos se quieren analizar, 
las dos únicas que resultan significativas en la ecuación de conver
gencia son Alnp^'yAlnpj. Esta última variable refleja los efectos de la 
inflación sobre la eficiencia en la utilización de los factores producti
vos, una vez descontados los efectos adversos de los shocks de ofer
ta negativos ocasionados por las crisis energéticas. Sin embargo, 
aunque sus efectos son negativos, ninguna de estas dos variables re
sulta ser significativa en la ecuación para la inversión privada, en con
sonancia con algunos resultados obtenidos en la literatura. 

Curiosamente, con las restantes variables se obtiene el resultado 
opuesto: sólo resultan estadísticamente significativas en la ecua
ción para la inversión privada. Tanto un aumento del déficit público 
como una disminución de la apertura externa afectan negativamen
te a la acumulación de capital físico del sector privado pero no a su 
eficiencia. El coeficiente estimado del superávit presupuestario 
(0,484) puede interpretarse como un rechazo de la hipótesis de 
equivalencia ricardiana, ya que un aumento del déficit público afec
ta negativamente a la inversión privada, por lo que el ahorro del 
sector privado sólo compensa parcialmente el aumento del de
sahorro del sector público 28. 

Los resultados que se obtienen sobre el papel de la inversión públi
ca son relevantes. Para niveles bajos del ratio de inversión pública 
respecto al PIB, un aumento de esta variable estimula la inversión 
privada. Sin embargo, cuando este ratio es superior al 5,1 % tiene 
lugar un efecto crowding-out. En el gráfico 7 se ha representado la 

lg 
relación estimada entre 191 ^ y el componente ortogonal de |P/Y 

con respecto a las restantes variables explicativas, confirmado la 
existencia de una relación positiva para niveles reducidos de la tasa 
de inversión pública, que pasa a ser negativa para valores superio
res al 5,1 %. La tasa de inversión pública de la economía española 
durante 1990 a 1995 se ha situado en tomo al 4,2 %, con una con
tr ibución de los fondos comunitarios superior al 10 %. 

Los coeficientes estimados de estas variables en las ecuaciones de 
convergencia y del ratio de inversión privada sobre el PIB permiten 
realizar una primera evaluación del impacto de la integración de la 
economía española en la UEM, cuyos resultados se presentan en el 
cuadro 4. El impacto de la UEM sobre el comportamiento de la in-
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ilación, el superávit público, la apertura externa y la inversión pú
blica se recogen en la columna [ I ] , que se basa en los siguientes su
puestos: 

• De acuerdo con el comportamiento observado en los últimos 
años, la inflación disminuye en promedio del 5 al 2 %. 

• El superávit público estructural aumenta del -6,6 (dato corres
pondiente a 1995 en el cuadro 2) al -2 ,0 %. 

• El grado de apertura externa aumenta permanentemente un 
4,0 % como resultado del aumento de las exportaciones e im
portaciones estimado en la segunda sección. 

• El ratio de inversión pública ha sido en los últimos años un 0,5 % 
superior como consecuencia de los fondos recibidos del presu
puesto comunitario 29. 

En la columna [2] se recoge el efecto sobre el ratio de inversión 
privada, mientras que en la columna [3] se recoge el efecto, di
recto en el caso de la inflación, sobre la renta per capita. En este 
últ imo caso, el impacto se mide en términos de desviaciones res
pecto al estado estacionario alcanzado si no se hubieran produci
do los efectos presentados en la columna [ I ] . De acuerdo con es
tas estimaciones, el impacto acumulado a largo plazo de la UEM 
puede cifrase en un aumento de la tasa de inversión privada de 
3,3 puntos porcentuales y en un aumento de la renta per capita 
del 10,4 %. 

Aun dejando a un lado los costes a corto plazo que puede suponer 
la UEM, lógicamente el bienestar de la sociedad puede no aumen
tar en la misma proporción que la renta per capita por varias razo
nes. En primer lugar, el aumento de la renta per capita se produce 
fundamentalmente por el aumento en la tasa de inversión total de 
la economía por lo que se disponen de menores recursos para 
atender el consumo privado y público. En segundo lugar, el aumen
to de la tasa de inversión se produce de forma inmediata mientras, 
que la economía tarda cierto t iempo en converger a su nueva renta 
per capita de estado estacionario, en función de la velocidad de 
convergencia estimada. 

En el gráfico 8 se ha representado la magnitud de estos efectos so
bre (I - S t )y t realizando para ello las siguientes hipótesis 30. Prime
ro, la tasa de inversión aumenta del 20,3 (promedio de 1990 a 
1995 sin el incremento en |s/Y ocasionado por los fondos comuni
tarios) al 24,1 %, debido a los aumentos de la inversión privada y 
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G R Á F I C O 7 
Relación ent re la t asa de Inversión pública ( | g / Y ) y el 
componente (IP/Y) ortogonal de la t asa de inversión 
pr ivada a las restantes variables explicativas. Promedios 
de cinco años, 1960-95 

0,06 

0,02 0,04 0,06 

Toso de inversión pública 

0,08 0,1 

C U A D R O 4 
Efectos a largo plazo de la U M E 

Variable 

Cambio 
observado 

[ I ] 

Efectos sobre 
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pública considerados en el cuadro 4. Segundo, la renta per capita 
converge al nuevo estado estacionario (que aumenta en un 10,4 %) 
a una velocidad del 7,8 %. Tercero, dados los problemas que supo
ne la evaluación de los bienes públicos por parte de los agentes pri
vados, se supone que el argumento de la función de utilidad (loga
rítmica) es la suma del consumo privado y público. 

Como puede observarse en el gráfico 8, al principio la economía 
dispone de un menor consumo privado y público debido a que la 
tasa de ahorro aumenta aproximadamente un 20 % y la renta per 
capita lo hace en una proporción muy inferior. Conforme la eco
nomía tiende a su estado estacionario, los aumentos en la renta per 
capita compensan la disminución en (I - s), terminando por pre
sentar un efecto neto positivo. A este efecto debería añadirse el 
coste a cor to plazo que ha podido tener la aplicación de las políti
cas emprendidas para asegurar los criterios de convergencia de la 
economía española. En el caso de las políticas deflacionarias, las es
timaciones disponibles (véase Dolado, González-Páramo y Viñals, 
1997, o Andrés, Hernando y López-Salido, 1998) cifran este coste 
en una tercera parte de los beneficios a largo plazo. Si se aplica esta 
corrección a los beneficios calculados en este trabajo, de acuerdo 
con las estimaciones que se acaban de presentar, el proceso de ad
hesión a la UEM podría suponer, en términos de valor presente. 



El impacto a largo plazo de la UEM sobre la economía española \ 23 

aproximadamente un incremento del bienestar igual al 5,1 %, con 
respecto al escenario alternativo en el que no se hubiera produci
do ni la disminución de la inflación ni los aumentos en el superávit e 
inversión públicos ni en el grado de apertura externa31. 

4. Conclusiones 

El acceso de España a la UEM es, sin duda, una de los retos más im
portantes que ha afrontado nuestra economía en su historia re
ciente. Entre los múltiples aspectos de este proceso de integración 
monetaria destacan los requisitos de convergencia nominal que 
han debido satisfacerse, cuya sostenibilidad es el objetivo del Pacto 
de Estabilidad y Crecimiento. La cuestión fundamental que se ha 
abordado en este trabajo es en qué medida la existencia de unos t i 
pos de cambio irrevocablemente fijos, junto a la sostenibilidad de 
la convergencia nominal y al mantenimiento de los fondos estruc
turales y de cohesión, pueden contribuir a la convergencia real de 
la economía española con las principales economías europeas. 

La sustitución de las monedas nacionales por el euro va a tener sin 
duda efectos importantes sobre el sector exter ior de los países 
europeos. Aunque la opinión generalizada es que una moneda úni
ca reduce los costes de las transacciones comerciales y elimina la 
incertidumbre asociada al t ipo de cambio, con el consiguiente im
pacto positivo sobre el comercio entre los países integrantes de la 
unión monetaria, se desconoce la probable magnitud de estos 
efectos en el caso de la economía española. La varianza de las ex
pectativas de apreciación o depreciación del t ipo de cambio de la 
peseta se aproxima por la varianza del diferencial entre los tipos de 
interés, variable que resulta negativa y estadísticamente significati
va para explicar las exportaciones e importaciones españolas. Los 
resultados obtenidos indican que los efectos del desarme arancela
rio, que se inició incluso con anterioridad a la entrada a la CEE en 
1986, fueron mucho mayores que los previsibles efectos de la re
ducción de la volatilidad en las expectativas del t ipo de cambio tras 
la entrada de España en la UEM. N o obstante, muestran un incre
mento permanente del grado de apertura externa de la economía 
española superior al I %. 

La persistencia de elevados déficit públicos, ocasionados por las 
políticas fiscales expansivas llevadas a cabo por muchos países in
dustrializados desde finales de los años setenta, ha sido el resulta
do de la disminución generalizada de las tasas de ahorro público 
que no ha sido compensada por un aumento equivalente del aho
r ro del sector privado, por lo que han disminuido las tasas de aho
r ro nacionales. Esta caída del ahorro tuvo como consecuencia el 
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incremento de los tipos de interés reales, con los consiguientes 
efectos negativos sobre la tasa de acumulación de capital y sobre 
las perspectivas de crecimiento de los países industrializados. En el 
caso de la economía española, y también para el conjunto de la 
UEM, se encuentra una relación negativa y estadísticamente signifi
cativa entre el superávit del sector público y el t ipo de interés real, 
indicativa de que un aumento del déficit público de un 2 % del PIB 
se corresponde con un incremento de un punto en el t ipo de inte
rés real. Desde esta perspectiva, cobran gran importancia los pro
cesos de consolidación fiscal emprendidos durante los últimos 
años por muchos países industrializados y, especialmente, por los 
países europeos como requisito para acceder a la moneda única. El 
aspecto más relevante de esta disminución del peso del déficit pú
blico en el PIB en los países de la UEM es que se ha producido en 
buena parte en el componente estructural, por lo que se puede 
percibir como una reducción de carácter permanente. 

Por lo que respecta a la inflación, la conclusión general de los tra
bajos que han analizado el impacto de la política de desinflación es 
que el valor presente descontado de los beneficios futuros excede 
los costes a cor to plazo, en términos de desempleo y de reducción 
de la actividad económica, debidos a la aplicación de políticas mo
netarias contractivas. En el caso de la economía española, la exis
tencia de estos beneficios a largo plazo es especialmente relevante 
dada la posible magnitud de los costes a cor to plazo. 

Dado que el proceso de convergencia nominal se ha realizado en 
un contexto en el que las políticas redistributivas del presupuesto 
comunitario han tenido una incidencia creciente en los países de la 
UE con menores rentas per capita relativas, se ha analizado la con
tribución de los fondos comunitarios en la reducción de la más que 
presumible insuficiencia relativa de capital público de la economía 
española. La evaluación del impacto de los fondos estructurales y 
de cohesión sobre la economía española pone de manifiesto que, 
aunque han tenido una importancia menor que en los casos de 
Irlanda, Portugal y Grecia, han supuesto en promedio más de un 
15 % de la inversión pública desde 1993, año en el que empezó a 
distribuirse el Fondo de Cohesión. El impacto de los fondos euro
peos sobre el stock de capital público resulta más problemático 
dado que no se dispone de estimaciones oficiales de estos stocks. 
Por esta razón, se ha procedido a estimar stocks de capital público 
y privado para los países de la UEM, lo que permite simular cuál 
hubiera sido su evolución de no haber existido los flujos fiscales 
entre países a que da lugar el presupuesto comunitario. A pesar de 
que el efecto acumulado de estos fondos ha sido más importante 
en Grecia, Irlanda y Portugal que en España, en 1997 permiten ex
plicar un 6 % del stock de capital público de la economía española. 
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La evaluación de los efectos de la UEM sobre la economía española 
se lleva a cabo reuniendo y cuantificando todos y cada uno de los 
aspectos relevantes considerados, en el marco unificado del mode
lo neoclásico de crecimiento que se amplía en varias direcciones. 
En primer lugar, se considera un mecanismo de catch-up que per
mite reducir en el t iempo las diferencias tecnológicas entre países. 
En segundo lugar, se endogeniza la tasa de inversión privada con la 
finalidad de evaluar los efectos sobre la acumulación de capital pr i 
vado de las variaciones en la inversión pública, de la reducción del 
déficit público y de una mayor apertura externa. En tercer lugar, se 
analizan los efectos de la inflación sobre el crecimiento y la inver
sión, una vez eliminada la influencia de los shocks energéticos sobre 
la inflación de cada país. 

Los resultados obtenidos permiten estimar el impacto a largo pla
zo de la UEM sobre la economía española en un aumento de la tasa 
de inversión privada de 3,3 puntos porcentuales y de la renta per 
capita del 10,4 %. Ciertamente este aumento de la renta per capita 
no implica un aumento equivalente del bienestar, entre otras razo
nes porque no se tienen en cuenta los costes a cor to plazo que han 
podido acarrear las políticas de desinflación y consolidación fiscal. 
Aunque el ejercicio que se lleva a cabo en este trabajo está condi
cionado por los supuestos en que se basa, el proceso de adhesión a 
la UEM puede suponer un incremento neto del bienestar cercano 
al 5 %, respecto a un escenario alternativo en el que no se hubieran 
producido ni la disminución de la inflación ni los aumentos en el su
perávit presupuestario, en la inversión pública y en el grado de 
apertura externa. 

Los resultados de este trabajo resultan favorables a la opinión bas
tante extendida de que una inflación reducida y un presupuesto 
equilibrado son las mejores garantías para el crecimiento a largo 
plazo, lo que no debe entenderse como una renuncia a las políticas 
activas de estabilización a cor to plazo. En el nuevo contexto que 
implica la UEM, las políticas fiscales nacionales adquieren una rele
vancia especial y, por ello, es aún más importante que el sector pú
blico asegure el cumplimiento de su restricción presupuestaria in
tertemporal para disponer del margen de maniobra necesario du
rante las recesiones económicas. Ahora que el recurso a las 
devaluaciones competitivas parece agotarse, resulta conveniente 
recordar precisamente a Keynes en las notas finales de su Teoría 
General, para quien «no se necesita que haya fuerzas económicas 
importantes destinadas a enfrentar el interés de un país con el de 
sus vecinos», ni que el comercio internacional sea «un expediente 
desesperado para mantener la ocupación en el interior,... que de 
tener éxito simplemente desplazaría el problema de la desocupa
ción hacia el vecino». 
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Apéndice I: Estimación de ios stock de capital 
público y privado 

En la actualidad, la O C D E en su publicación Stocks ond Flows of Fi-
xed Capital, sólo proporciona estimaciones del stock de capital de 
los «producers of public services» para 7 países 32, y de las empre
sas públicas y del capital no residencial del sector público sólo para 
dos países no europeos (Australia y Estados Unidos respectiva
mente). Dada esta ausencia de estimaciones oficiales, una posibili
dad consiste en utilizar el porcentaje del stock de capital en otras 
construcciones sobre el stock de capital total estimado por Sum-
mers y Heston para algunos de los países incluidos en la PWT 5.6, 
como proxy del capital en infraestructuras. Sin embargo, la utiliza
ción de estas estimaciones presenta al menos dos limitaciones im
portantes. En primer lugar, los stocks de capital incluidos en la 
PWT 5.6 sólo se encuentran disponibles hasta 1992, por lo que no 
se podría analizar el impacto de los fondos europeos sobre la f i 
nanciación de las infraestructuras en el período 1993-1997. 

En segundo lugar, la utilización de estas variables no está exenta de 
problemas. La ausencia de definiciones precisas sobre el método 
de estimación empleado impide establecer comparaciones con 
otras estimaciones disponibles. Por lo que se refiere al stock de ca
pital total de la economía, el ratio capital/output estimado por 
Summers y Heston es excesivamente bajo en comparación con 
otras estimaciones para un conjunto menor de países como, por 
ejemplo, las de Maddison o incluso las de OCDE que se acaban de 
comentar. Esto puede deberse a que las tasas de depreciación utili
zadas pueden ser muy elevadas para algunos tipos de capital, por 
ejemplo, del 15 y 24 % para la maquinaria y equipos de transporte. 

En cuanto a la utilización de la variable «otras construcciones» 
como una proxy del capital público, esta ausencia de definiciones no 
permite estimar la posible magnitud del e r ro r cometido con esta 
aproximación para los años y países en los que esto sea posible. 
N o obstante, en el gráfico 9 se han representado las tasas de creci
miento promedio en cada país para el período 1960-90, de la in
versión en otras construcciones de la PWT 5.6 y de la inversión 
pública que aparece en el Economic Outlook de la OCDE. Como 
puede apreciarse, aunque la correlación es positiva no es muy ele
vada, y se encuentra sobre todo explicada por la presencia de 
España y Japón en la muestra. Adicionalmente, en principio cabe 
esperar que, bajo el supuesto habitual de una tasa de depreciación 
similar para la inversión pública y privada, aquellas economías con 
un mayor porcentaje de capital en infraestructuras destinarán tam
bién una participación mayor de la inversión total en inversión pú
blica. Sin embargo, cuando se contrasta esta hipótesis se puede 
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comprobar que no existe ninguna relación estadísticamente signifi
cativa entre los promedios para el período 1965-90 del stock de 
capital en otras construcciones sobre el stock de capital total de la 
PWT 5.6 y del porcentaje de la inversión pública sobre la inversión 
total33. 

Ante los problemas que se acaban de señalar, se ha optado por es
timar directamente un stock de capital público a partir de las series 
de inversión pública que cubren el período 1960-97, para lo cual es 
necesario disponer en primer lugar de un stock de capital total. 

La hipótesis sobre la que descansa la estimación del stock de capi
tal total mediante el método del inventario permanente es que 
puede estimarse un stock de capital inicial a partir de la ecuación 
de acumulación capital bajo ciertos supuestos. La ecuación de acu
mulación de capital puede escribirse como 

Ykt = 
K 

K. 
( l . l ) 
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en donde 5 es la tasa de depreciación que supondremos igual a 
0,05 (esta hipótesis se contrasta posteriormente), St es la tasa de 
inversión, Yt el nivel de producción y Kt el stock de capital que se 
pretende estimar. La expresión anterior permite calcular el stock 
de capital inicial, bajo el supuesto de que la tasa de crecimiento de 
la inversión es una buena aproximación de la tasa de crecimiento 
del stock de capital. Dada la variabilidad de la inversión se ha filtra
do esta variable utilizando el f i l t ro de Hodrick-Prescott con un pa
rámetro de suavización = 10. Puesto que este f i l tro puede pre
sentar algunas anomalías en la descomposición que efectúa en los 
extremos de la muestra, se ha empleado 1955 como año base a 
partir del cual se genera el stock de capital: 

K ' 55 
55 -

( S - Y 150-60 ) (1.2) 

en donde 155 es la tendencia calculada de la inversión total34. A 
partir de este año base, el stock de capital estimado para los res
tantes años utiliza el método del inventario permanente de manera 
que 

K ^ ^ É o - s r W s + o - 6 ) ^ ( i .3) 

El stock de capital que se obtiene utilizando el método que se aca
ba de describir presenta las siguientes características: 

• El método utilizado presenta la ventaja de que tiene en cuenta el 
hecho que la economía se puede encontrar fuera del estado es
tacionario. Un procedimiento alternativo, por otra parte bastan
te utilizado (véase, por ejemplo, Coe y Helpman, 1996) es el que 
propone Griliches, que consiste en estimar el stock inicial en 
1950 como 

Como puede apreciarse, se diferencia en que utiliza la inversión 
corriente de un año, que puede estar sujeta a perturbaciones 
transitorias, y la tasa de crecimiento promedio para el período 
analizado. Es evidente que en las economías occidentales se ha 
producido una ralentización de las tasas de crecimiento que, en
t re otras razones, puede deberse que estos países se encuen
tran fuera de su senda de crecimiento de largo plazo a principios 
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del período considerado. En estas circunstancias es preferible 
utilizar la tasa de crecimiento tendencial para un período más 
reducido como, por ejemplo, 1950-60, y asignarla al año central 
en dicho período. 

• Al utilizarse flujos de inversión que están corregidos por las dis
tintas PPP de cada país para este t ipo de bienes, la serie resultan
te es directamente comparable a nivel internacional. 

• La variable de inversión utilizada está expresada en términos 
reales por lo que el stock de capital es comparable intertempo-
ralmente. 

• Existe una clara correlación positiva entre la renta per capita y el 
stock de capital per capita. 

• En la mayoría de los países, la series de depreciación resultante 
son prácticamente idénticas a las de consumo de capital fijo dis
ponible en las cuentas nacionales. 

Por lo que respecta al stock de capital público, su stock inicial se ha 
calculado para la mayoría de los países utilizando el promedio del 
porcentaje que representa la inversión pública sobre la inversión 
total durante el período 1960-70, que se asigna a 1965, de manera 
que 35: 

K 6 5 

í l g A 
K65 

^ 1 J 60 - 70 (1.5) 

A diferencia de los resultados que se han comentado anteriormen
te referidos a las variables de Summers y Heston, debido en parte 
a la utilización del promedio de M entre 1960 y 1970 en la ecua
ción (1.5), ahora sí que se observa una clara correlación positiva 
entre el porcentaje que representa el stock de capital público so
bre el stock de capital total de la economía y el ratio M entre 1960 
y 1990, tal y como se muestra en el Gráfico 10. 
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Adicionalmente a los criterios de convergencia, el Preámbulo y Artículo A del 
Tratado de Maastricht señalan, de forma bastante general, que los países 
miembros seguirán políticas de solidaridad y coherencia que den lugar a la 
convergencia de sus economías. De hecho, puesto que los criterios de conver
gencia nominal podían resultar muy estrictos y costosos para los países de la 
UE con menores niveles de renta per capita (España, Grecia, Irlanda y Portu
gal), en la cumbre de Maastricht (1991) se aprobó la creación del Fondo de 
Cohesión, con la finalidad de que estos países dispusieran de recursos adicio
nales a los fondos estructurales para reducir sus diferencias en la dotación de 
infraestructuras con respecto a los países relativamente más ricos. 

Blanchard (1997) realiza un excelente análisis sobre la relación entre estas 
variables en algunos países industrializados. 

De la Fuente (1995a) presenta una interesante panorámica de la literatura 
existente sobre la evaluación de estos efectos. 

Véanse, por ejemplo, los trabajos de Grossman y Helpman (1995) o Aghion y 
Howitt (1997), quienes analizan la interacción entre el comercio y el creci
miento económico, así como el de Coe y Helpman (1995) para una evalua
ción empírica de la difusión de tecnología entre países. 

En este trabajo se utiliza el tipo de cambio de la peseta frente al dólar, ya que 
la competitividad de los bienes españoles se ha medido respecto a los precios 
exteriores expresados en dólares. 

Para las exportaciones se han estimado las correlaciones parciales a partir de 
los componentes ortogonales respecto al comercio de los países industrializa
dos, la competitividad y el grado de utilización de la capacidad productiva. En 
el caso de las importaciones de bienes y servicios, se utilizan componentes or
togonales al PIB, los precios relativos de importación, el tipo efectivo medio de 
los impuestos ligados a la importación y el grado de utilización de la capacidad 
productiva. Las relaciones son negativas y estadísticamente significativas con t 
ratios de -2 ,3 para las exportaciones y - 3 , 7 para las importaciones. 

El valor de esta variable para cada uno de los años que componen la muestra 
se ha calculado a partir de la varianza del diferencial entre los tipos de interés 
mensuales a largo plazo. 
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8 En el caso de las exportaciones, la relación estimada excluye los años 1975, 
1976 y 1982, mientras que en el de las importaciones se excluyen los años 
1986 y 1990. Los coeficientes de regresión parcial obtenidos mediante com
ponentes ortogonales a los determinantes macroeconómicos de las exporta
ciones e importaciones son iguales (-0.054) y estadísticamente significativos 
con un t ratio de -2 ,5 en el caso de las exportaciones y de -2 ,4 en el de las 
importaciones. 

9 La variable de competitividad se define como el precio relativo de las exporta
ciones españolas respecto al precio de exportación mundial. Para el precio de 
exportación mundial se considera el índice de valor unitario de las exportacio
nes mundiales expresado en dólares USA, mientras que para el caso español 
se utiliza el deflactor de las exportaciones de bienes, corregido por el índice 
del tipo de cambio nominal frente al dólar, expresado en $lpta. La variable 
renta mundial se aproxima en realidad por un índice de comercio de los paí
ses industrializados, construido en base a las importaciones expresadas en 
dólares constantes. En cuanto al grado de utilización de la capacidad produc
tiva se utiliza la corrección propuesta en Andrés, Doménech y Taguas (1996). 

10 El test de Wald correspondiente no permite rechazarla hipótesis nula de que 
a ^ - a ™ = 0 , con un nivel de significación del 9 8 % (el valor crítico obtenido 
es 0,0006). 

" Eichengreen y Wyplosz (1998) analizan la justificación de estas reglas y eva
lúan su importancia. 

12 Seater (1993) y Elmendorf y Mankiw (1998) presentan dos interesantes pa
norámicas sobre el debate de la equivalencia ricardiana, tanto a nivel teórico 
como empírico. Doménech, Taguas y Valera (1997) realizan un contraste de 
esta hipótesis en los países de la OCDE encontrando que el ahorro privado 
compensa sólo una parte de los déficit presupuestarios. 

13 Al incluir una tendencia temporal en una regresión en la que la tasa de ahorro 
privado es la variable dependiente se obtiene un t-ratio igual a -2 .80. 

13 Al incluir una tendencia temporal en una regresión en la que la tasa de ahorro 
privado es la variable dependiente se obtiene un t-ratio igual a -2 .80. 

14 Los activos a largo plazo plantean el problema de que para calcular el tipo de 
interés real se debe eliminar la expectativa de /nfJodon para un horizonte ma
yor que cuando se utilizan activos a corto plazo, generalmente a un año. En 
este trabajo se utiliza la estimación de los tipos de interés reales propuesta 
por Boscá, Doménech y Taguas (1998). 

15 No obstante, debe tenerse en cuenta que esta correlación temporal no nos 
dice nada sobre la dirección de causalidad. La ausencia de equivalencia ri
cardiana total puede explicar que aumentos en el déficit público den lugar a 
incrementos en el tipo de interés real, que a su vez implica una mayor carga 
de la deuda por intereses con los consiguientes efectos negativos sobre el 
déficit. 



El impacto a largo plazo de la UEM sobre la economía española \ 3 3 

Este resultado se mantiene al utilizar el déficit estructuro/ en lugar del déficit 
observado. En el caso de la economía española el coeficiente es igual a - 0 , 6 6 
con un t-ratio de 3,89. 

Para calcular el impacto de los fondos comunitarios sobre la inversión publica 
es necesario disponer de una estimación de cuál hubiera sido la inversión pú
blica en ausencia de estas ayudas (1!UE), para lo cual se hace uso de las si
guientes relaciones: 

GgUE = 0(85G¡JEder + 0J5G[eEogaO +l,0G^hesión + 0 , 2 G ° ™ 

lg 
Tg = T — 

UE UEPIB 

en donde G ^ hoce referencia a cada uno de los fondos que permite financiar 
la inversión pública (FEDER, FEOGA Orientación, Fondos de Cohesión y Otras 
Ayudas Estructurales) y TUE las aportaciones españolas al presupuesto comu
nitario en sus diversas formas (recurso PNB, recurso IVA y recursos propios 
tradicionales). Los porcentajes asignados a cada fondos representan una esti
mación de la parte que se destina a inversión pública en lugar de a inversión 
privada. Una descripción detallada de los datos de base se encuentro en el 
trabajo de Doménech, Moudes y Várela (1998). 

Existen diversas estimaciones de los stocks de capital público y/o privado no 
oficiales [por ejemplo, como las realizadas en la PWT 5.6 de Summers y Hes
ton (1991), Nehru y Dareshwar (1993) o Martín (1998)]. La utilización de 
criterios homogéneos en la muestra de países considerados, de un período 
muestro/ mas amplio y de hipótesis aceptables cuando los países se encuen
tran fuero de su senda de crecimiento de estado estacionario justifican la esti
mación de los stocks de capital que se realiza en este trabajo. 

En concreto, con la tasa de depreciación utilizada del 0.05, en 1990 sólo per
dura el 2 7 , 7 % del stock de capital público estimado en 1965 y el 16,7% del 
stock de capital total estimado en 1955. 

Debido a que Austria, Finlandia y Sueda se han incorporado en 1995 no es 
posible realizar este ejercicio en estos países. 

En el trabajo de De la Fuente (1995b) se analizan a nivel teórico y empírico 
otros mecanismos de difusión tecnológica más completos. 

El análisis de los efectos de estas variables sobre el crecimiento económico ha 
recibido una amplísima atención en la literatura, tanto a nivel empírico como 
teórico, por lo que no se reproducen aquí sus principales resultados. En los 
trabajos de Andrés y Hernando (1997), Andrés, Doménech y Malinas (1996), 
Barro (1996), De la Fuente (1998) o Fischer (1993), puede encontrarse un 
análisis más detallado sobre estas cuestiones, así como un amplio conjunto de 
referencias sobre esta literatura. 
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Con el objetivo de una máxima simplicidad, se estó suponiendo que estas va
riables tienen un efecto nivel sobre la renta per capita, y que no afectan a la 
tasa de crecimiento de la renta per capita en el estado estacionario (g). No 
obstante, podría ser posible encontrar algún modelo de crecimiento endógeno 
en el que alguna de estas variables tuviera efectos sobre la tasa de crecimien
to, y que fuera observacionalmente equivalente a la especificación estimada 
en este trabajo. 

El papel de la inversión pública en la ecuación de convergencia aparece par
cialmente diluido a través de sk que, al haberse optado por definir como inver
sión total, no distingue entre inversión privada y pública. 

Los datos de capital humano utilizados se refieren al porcentaje del gasto de 
educación en el PIB, que se describe en el trabajo de Boscá, de la Fuente y Do-
ménech (1998). Las variables de contabilidad nacional son las publicadas por 
la OCDE en National Accounts y en el Economie Outlook. Las comparaciones 
internacionales se realizan utilizando las PPP disponibles para 1993. Un aná
lisis más pormenorizado sobre el papel de las variables fiscales en este tipo de 
ecuaciones puede encontrarse en De la Fuente (1997). 

La aceptación de esta hipótesis implica que el término /nAM - /nAjt_T (que en 
la estimación se ha aproximado mediante /nyM - I n y ^ puede eliminarse de 
la ecuación de convergencia sin coste en términos del ajuste, aunque no así 
los efectos individuales. 

Cuando se estima la ecuación de convergencia básica con datos cross-section 
imponiendo que la velocidad de convergencia sea igual a la estimación de X 
que se presenta en el Cuadro 3, la estimación de a y y proporciona unos valo
res iguales a 0.30 y 0.16 (con unos t-ratios de 5,28 y 6,14), corroborando el 
resultado general de esta literatura de que la presencia de efectos individua
les puede reducir los valores estimados de a y y. 

La hipótesis de equivalencia ricardiana implica que las decisiones del sector 
público sobre cómo financiar un aumento del gasto público, mediante impues
tos corrientes o mediante deuda pública, no afectan a la decisión óptima de 
consumo!ahorro de los agentes privados. Cuando la equivalencia ricardiana 
es completa, el déficit público (Le., el aumento en la deuda pública) no tiene 
efectos sobre la senda óptima de consumo de los agentes privados que, sin 
embargo, sí que se ve alterada por cambios en el nivel de gasto público. Cuan
do la equivalencia ricardiana es parcial, los aumentos en la deuda pública no 
se ven totalmente compensados por un incremento equivalente del ahorro 
privado, con la consiguiente disminución de la inversión privada. Un análisis 
más detallado sobre esta cuestión a nivel teórico puede encontrarse en Blan-
chard (1985). La literatura empírica sobre esta cuestión es muy amplia, tal y 
como señala Seater (1993). Más recientemente, Becker (1997) y Bayoumi y 
Masson (1998) ofrecen sendos contrastes de esta hipótesis para EEUU, y las 
provincias canadienses respectivamente. 

En realidad una parte de los fondos también ha servido para financiar inver
sión privada. Sin embargo, los resultados preliminares indican que su impacto 
ha sido proporcionalmente mucho menor. 
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30 Las dos variables representadas se han normalizado con respecto a 
( I - s) y ̂ UEM donde y <UEM representa la renta per capita de no producirse los 
cambios considerados en el Cuadro 4 y s = 0,203. 

31 El bienestar se ha calculado utilizando una función de utilidad logarítmica y 
una tasa de descuento temporal igual a 0,96. 

32 Alemania, Bélgica, Reino Unido, Canadá, Australia, Suecia y Finlandia. 

33 El ratio entre el stock de capital en otras construcciones f(K^her)J y el stock 
de capital total (KSH) en la PWT 5.6 se ha calculado como 

K 1+ K-
^ • p r o d J 

en donde Kŝ oá es el stock de capital productivo y Ks"s el capital residencial. 

34 Las únicas excepciones son Canadá y Noruega, para los que se utiliza 1953 
como año base, y el Reino Unido, Grecia e Irlanda que utilizan 1960 como 
año base. 

35 Portugal es una excepción a esta regla dada la disponibilidad de lg únicamente 
a partir de 1980, por lo que su estimación de capital público debe considerar
se con cautela. 
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En los últimos años, los países de la Unión Europea han estado in
mersos en los preparativos para la introducción del euro. Para sen
tar las bases de la unión monetaria, el Tratado de Maastricht intro
dujo una serie de criterios de «convergencia nominal» que han exi
gido a los miembros de la Unión la adopción de políticas 
monetarias y fiscales restrictivas. Por o t ro lado, y con el fin de mit i
gar algunos de los efectos más negativos del ajuste presupuestario, 
se ha creado también un nuevo instrumento (el Fondo de Cohe
sión) destinado a la financiación de inversiones en infraestructuras 
en los países más pobres. 

A pesar del optimismo oficial sobre el tema, no existe un consenso 
claro entre los economistas sobre la bondad de la unión monetaria 
y las consecuencias de sus medidas complementarias. Para algunos 
autores, los costes a cor to y medio plazo derivados de las restric
ciones monetarias y fiscales y de la pérdida del t ipo de cambio 
como instrumento de estabilización podrían ser mayores que los 
beneficios derivados la reducción de los costes de transacción, de 
la mayor integración de los mercados europeos y de la desapari
ción de la incertidumbre cambiarla asociados a la desaparición de 
las monedas nacionales. Para otros, los efectos positivos a largo 
plazo deberían prevalecer, especialmente si contamos entre éstos 
los beneficios de una mayor estabilidad macroeconómica. 

El objetivo del presente trabajo es el de cuantificar los beneficios a 
largo plazo para la economía española del proceso de unión mone
taria -entendido éste en un sentido amplio que incluye, además de 
la creación del euro, los efectos de las políticas de convergencia 
nominal y real de la Unión Europea-. Se trata, por tanto, de un tra
bajo ambicioso y muy necesario que los autores abordan con se-
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riedad e imaginación. El resultado es un artículo interesante e in
formativo aunque, como todo ejercicio de estas características, su
jeto a un importante margen de e r ro r y muy sensible a supuestos 
bastante subjetivos, especialmente en la formulación precisa de la 
hipótesis contrafactual a analizar. Aunque, en mi opinión, los resul
tados son probablemente demasiado optimistas, pienso que los au
tores enfocan el problema de la manera adecuada y han realizado 
un esfuerzo importante de construcción y análisis de datos que 
puede resultar muy útil como base para trabajos futuros. Por o t ro 
lado, el trabajo es mejorable (como todo en este mundo) tanto en 
términos de su exposición como de algunos aspectos de la formu
lación de los modelos empíricos empleados. El resto de este co
mentario contiene algunas sugerencias en este sentido. 

I. Reconstruyendo el modelo 

Mi primera recomendación a los autores sería la de hacer más ex
plícito el marco teór ico del análisis al comienzo del artículo. De 
esta forma, el lector sabría desde el principio hacia dónde va el t ra
bajo y tendría una ¡dea más clara de cómo se obtienen las cifras 
que se presentan en la sección final. 

En términos muy simplificados, el modelo que utilizan Doménech y 
Taguas vendría a ser el siguiente. Ignorando el progreso técnico y 
suponiendo una población constante (lo que no hacen los autores), 
la evolución del ratio capital/trabajo (k) en una economía vendría 
descrita por la ecuación 

k = s ( Y ) A ( Y ) k « - 5 k t ( i ) 

donde s() es la tasa de inversión, A() un índice de eficiencia técnica 
y 5 la tasa de depreciación. El consumo, a su vez, vendría dado por 

c t ( y ) = [ l - s ( y ) ] A ( y ) k « (2) 

En ambas ecuaciones y representa un vector de parámetros de po
lítica que pueden afectar tanto a la productividad total de los facto
res como al nivel de inversión. 

Dado un cambio de política (de yo a y i ) , podemos medir su impacto 
sobre el nivel de bienestar de un individuo representativo em
pleando una función de bienestar de la forma 

Jo 1 -6 (3) 
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en la que X es un parámetro auxiliar «de compensación» cuyo 
efecto sobre W ( ) es similar al de un aumento proporcional en el 
consumo en todos los períodos. La solución de la ecuación 

W ^ i . Y o ) = W Í O . y , ) (4) 

nos da, por tanto, el incremento proporcional en el flujo original 
de consumos que sería equivalente en términos de bienestar al 
cambio de política propuesto. 

2. Comentarios sobre algunos detalles de la 
especificación empírica y los resultados finales 

En el marco del modelo que acabo de esbozar, el ejercicio que rea
lizan Doménech y Taguas consiste en estimar las funciones S(Y) y 
A ( y ) junto con los parámetros de la función de producción utilizan
do i) el sistema formado por una ecuación de convergencia a la 
Mankiw, Romer y Wei l (1992) y una función de inversión, junto 
con ii) una serie de ecuaciones auxiliares (las funciones de importa
ción y exportación) que relacionan algunos de los parámetros de 
política con variables que aparecen en las dos ecuaciones anterio
res. En su caso, por tanto, el vector y capturaría los efectos de 

- el paso a un sistema de tipos de cambio perfectamente fijos (la 
moneda única), 

- el impacto de los Fondos Estructurales y de Cohesión, y 

- el descenso de la inflación y el déficit público atribuibles al proce
so de convergencia nominal. 

Todas las variables excepto la primera entrarían directamente en 
las ecuaciones de crecimiento e inversión, mientras que la primera 
lo haría indirectamente a través de su impacto sobre el grado de 
apertura de la economía. Los resultados del ejercicio sugieren que 
los tres últimos factores tienen un efecto positivo muy considera
ble sobre el crecimiento y el bienestar. De acuerdo con Domé
nech y Taguas, la adopción del euro, junto con la política de con
vergencia nominal y las ayudas estructurales de la UE, aumentarían 
el nivel de renta a largo plazo de la economía española en 10,4 pun
tos y supondrían una ganancia neta de bienestar del 5,1 %. 

Estas cifras son muy elevadas. Utilizando los parámetros estimados 
por los autores y sus datos de inversión, un incremento del 10,4 % 
en el nivel de renta de estado estacionario exigiría (si ésta fuese la 
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única variable modificada) un aumento en el nivel de inversión del 
28 % (casi seis puntos del PIB), lo que supondría un esfuerzo consi
derable. De acuerdo con las estimaciones de los autores, sin em
bargo, una buena parte de este incremento de la renta se consegui
ría (presumiblemente con un coste de bienestar mucho menor) 
mediante la adopción de políticas macroeconómicas restrictivas 
destinadas a reducir el déficit y la inflación. 

Dada la desconfianza natural de los economistas hacia los almuer
zo gratis, conviene probablemente examinar con cuidado la plausi-
bilidad de las estimaciones que generan estos resultados. En rela
ción con las ecuaciones de importaciones y exportaciones, tengo 
algunas dudas sobre la bondad del supuesto de una prima de riesgo 
constante, pero en términos cuantitativos las implicaciones no 
pueden ser importantes dado que la contribución final de la elimi
nación de la incertidumbre cambiaría al crecimiento del producto 
es mínima. 

Tengo dudas más serias sobre los resultados referidos al impacto 
de la inflación y la reducción del déficit presupuestario. En cuanto a 
la primera, encuentro muy sorprendente que una reducción de la 
inflación en un puñado de puntos, partiendo de los niveles modera
dos de esta variable que encontramos en la muestra, tenga un efec
to tan importante sobre el crecimiento. Mi perplejidad es básica
mente de carácter teór ico, puesto que no me resulta fácil imaginar 
qué t ipo de mecanismos económicos podrían generar un efecto 
tan importante en un contexto en el que no es posible sostener 
que la inflación distorsiona seriamente el funcionamiento del siste
ma de precios. Mi inclinación sería la de excluir esta variable a pr ior i 
de la ecuación de convergencia y atribuir el resultado a alguna co
rrelación espúrea entre inflación y otras variables relevantes. Por 
o t ro lado, también es cierto que comienzan a acumularse en la lite
ratura resultados en este sentido y no me atrevería a descartar la 
posibilidad de que exista una relación causal entre estas dos varia
bles, aunque sigo pensando que el tamaño del efecto es demasiado 
grande para ser plausible. 

Mi segunda objeción tiene que ver con la especificación de los efec
tos de las variables de política fiscal en la ecuación de inversión. 
Doménech y Taguas suponen que la tasa de inversión privada es 
una función del déficit público y el t ipo impositivo sobre el capital 
(además de otras variables no fiscales). Esto implica que el efecto 
de una reducción de un punto en el déficit público será el mismo 
independientemente de si ésta proviene de un aumento de los im
puestos (sobre el trabajo) o de una reducción del gasto público, lo 
que no parece razonable. En mi opinión, sería mejor incluir entre 
los regresores el t ipo impositivo medio total (o el nivel medio del 
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gasto del gobierno). En la ausencia de estas variables, es posible 
que el coeficiente del déficit esté sesgado al alza, si éste está corre
lacionado como parece probable con el gasto total. La especifica
ción que utilizan los autores, finalmente, no permite realizar un 
contraste válido de la hipótesis de equivalencia ricardiana, por 
cuanto ésta dice que, manteniendo constante la senda del gasto 
publico, un cambio en su forma de financiación (esto es, en el défi
cit público) no debería tener efecto alguno sobre la senda de equi
librio y, en concreto, sobre el volumen de ahorro. Pero, como se
ñalan los mismos autores en una nota, el cambio en el gasto sí que 
tendría efectos reales. Puesto que ellos no controlan por esta va
riable (o por la recaudación impositiva total) sus resultados po
drían llevamos a conclusiones incorrectas. Por ponerlo de otra 
forma, el ahorro privado podría descender no porque aumente el 
déficit sino porque aumenta el gasto público y, por tanto, la canti
dad de recursos que el gobierno detrae del sector privado, tanto a 
través de los impuestos como de la emisión de deuda. 





Inmaculada Gallasteguí 

Universidad del País Vasco 

Quisiera empezar señalando lo mucho que me ha interesado el 
trabajo citado. Creo que es un trabajo serio, relevante y que cen
tra su atención en cuestiones clave para las que se desea encontrar 
respuesta. La incertidumbre sobre las consecuencias de la creación 
de la Unión Monetaria es una realidad actual e invertir t iempo y es
fuerzo en tratar de reducirla es a mi juicio un empeño que merece 
agradecimiento. 

El trabajo se estructura en dos partes sustanciales, a las que dirigiré 
mis comentarios: 

I. El objetivo de tratar de determinar el impacto a largo plazo de 
la Unión Monetaria sobre la economía española se aborda en pri
mer lugar analizando en detalle algunos de los aspectos en los que 
se considera se puede centrar el impacto directo. 

La creación de la Unión Monetaria es un proceso complejo que 
culmina en la creación de una moneda única y la fijación de un t ipo 
de cambio estable a partir del I de enero de 1999. Sin embargo, el 
proceso previo a su creación ha exigido a las economías europeas 
un esfuerzo para alcanzar una convergencia nominal en términos 
de estabilidad en precios, tipos de interés y disminución de déficit 
público. Asimismo, el proceso de convergencia ha pretendido do
tar a los países con menor stock de infraestructuras de los medios 
para alcanzar una convergencia con el resto de países a través de la 
transferencia de fondos. 

En consecuencia, se analiza la evidencia que existe respecto del 
efecto que el proceso de convergencia ha tenido en las variables 
sobre las que directamente incide: el ahorro y la inversión, los t i -
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pos de interés y la inversión pública. Los apartados dedicados a 
analizar y cuantificar estos efectos me parecen muy relevantes: se 
muestra en ellos que los datos disponibles de nuestro pasado re
ciente presentan evidencia a favor de las hipótesis mantenidas o 
príori. 

Por lo que respecta a la creación de una moneda única y al estable
cimiento de un t ipo de cambio fijo, surge la dificultad de que, al no 
haberse producido el hecho con anterioridad, no existe evidencia 
de su efecto posible sobre la apertura externa de la economía. Se 
aborda por lo tanto la cuestión de manera indirecta, tratando de 
identificar el efecto que la volatilidad del t ipo de cambio ha tenido 
en el pasado sobre el comercio exterior. El hecho de que la medi
da de volatilidad que parece más inmediata no resulte significativa 
pone de manifiesto, a mi juicio, uno de los problemas de este análi
sis: el conjunto de información que se utiliza abarca un período de 
treinta años, a lo largo de los cuales tanto la economía española 
como la mundial han sufrido transformaciones muy importantes, 
por lo que no parece sorprendente que el efecto de la volatilidad 
del t ipo de cambio resulte débil. Desde esta perspectiva, los resul
tados obtenidos a través de una variable que pretende aproximar 
las expectativas de volatilidad del t ipo de cambio, que resultan po
sitivos para la hipótesis mantenida, no cambian la impresión básica: 
Inferir a partir de una estructura relativa a los últimos treinta años 
efectos sobre un futuro que se corresponderá con una situación 
sustancialmente distinta a la que existía en la mayor parte de los 
años considerados es un ejercicio interesante (y el único abordable 
con la información existente) pero que puede resultar muy poco 
realista en sus predicciones. 

2. La última parte del trabajo pretende integrar todos los efectos 
antes analizados para tratar de evaluar el impacto que, en conjun
to , puede tener sobre la economía española la creación de la 
Unión Monetaria, cuantificando su efecto sobre la renta per capita. 

Para ello, se propone un modelo de crecimiento del que se deriva 
una ecuación de convergencia, que es la que constituye el punto de 
partida del análisis. Los datos que se utilizan incluyen una muestra 
de países (que no queda suficientemente explicitada en la descrip
ción de los datos) cuya evolución se refiere a un período de 35 
años, tomados a través de medias quinquenales. 

El modelo uniecuacional inicial se amplía para incorporar a la varia
ble inversión privada. La razón por la que esta variable se trata 
como endógena en el modelo no está en mi opinión suficientemen
te argumentada, teniendo en cuenta que otras variables candidatas 
a ser incluidas como endógenas, como la inversión en capital hu-
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mano, no se incorporan. Si bien es cierto que es razonable pensar 
en la inversión privada como endógena, no lo es menos que un 
modelo conjunto podría (y quizá debería) incluir también otras va
riables (sobre todo, si se considera el amplio período temporal 
que se utiliza). 

Una explicación a este proceder podría derivarse de los resultados 
obtenidos en la estimación del modelo. Puesto que en la ecuación 
de renta sólo los precios resultan significativos para explicar el 
efecto de la creación de la Unión Europea sobre la renta de nues
t ro país, mientras que se encuentra evidencia de que las restantes 
variables consideradas anteriormente tienen efecto sobre la inver
sión privada, estimar el modelo biecuacional mencionado permite 
derivar el efecto indirecto de éstas sobre la renta. Se obtiene así 
una conclusión sobre el posible impacto global que se cuantifica en 
un 10 % de incremento a largo plazo en la renta per capita. 

Creo que el objetivo perseguido en esta parte del trabajo es muy 
ambicioso: mi principal objeción a los resultados obtenidos vuelve 
a ser de la misma naturaleza que la comentada anteriormente y 
puede decirse que se deriva precisamente de un posible exceso de 
ambición. Aunque se matiza adecuadamente el alcance de los re
sultados, no se pone en cuestión un aspecto que a mi entender es 
básico para valorarlos. Este resultado se alcanza a partir de la esti
mación de un modelo que, aparte de las hipótesis habituales (que, 
como en todos los casos, son discutibles), incorpora evidencia 
muestral de la evolución de la economía española que se refiere a 
un período de 35 años, comenzando en 1960. Dado que con datos 
económicos no pueden considerarse situaciones del t ipo ceíer/s pa-
ribus (puesto que la capacidad de aprendizaje de los agentes econó
micos lo impide), y dados los importantísimos cambios registrados 
por la economía española en este período, un ejercicio como el 
que aquí se aborda cuenta con un lastre, involuntario pero consi
derable, que hace que los resultados cuantitativos tengan que ser 
considerados con gran cautela. Siendo cierto que para predecir el 
futuro no puede contarse con más información que la que se deri
va del pasado, no es menos cierto que la capacidad de predicción a 
partir del pasado depende del mantenimiento de su estructura bá
sica, que es justamente lo que en este momento está en cuestión. 

N o obstante, es evidente que la objeción que se acaba de mencio
nar no es atribuible a los autores de este trabajo, que han llevado a 
cabo un ejercicio de gran interés con rigor y eficacia. 
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Extracto. Este artículo presenta un análisis de los cambios que la 
UME introducirá en los ciclos económicos nacionales y lo aplica al 
caso de España. Estudiamos los efectos sobre la volatilidad de los 
ciclos económicos y la medida en que el proceso de la unificación 
monetaria llevará a un incremento de la sincronización de las eco
nomías europeas. El artículo empieza reconociendo los riesgos que 
entrañan las restricciones impuestas a los instrumentos de estabili
zación por la transferencia de la política monetaria al BCE y los lí
mites sobre déficits fiscales impuestos por el Pacto de Estabilidad. 
N o obstante, la evidencia empírica indica que otros factores, tales 
como el incremento de la integración comercial y la coordinación 
de las políticas económicas, posiblemente compensarán esos ries
gos. Llegamos a la conclusión de que la UME probablemente apor
tará más simetría y menos volatilidad a los ciclos económicos na
cionales en Europa. 

I. I n t r o d u c c i ó n 

La introducción de una moneda única en enero de 1999 cambiará 
el entorno macroeconómico en el que operan las economías euro
peas. La eliminación del riesgo de t ipo de cambio puede llevar a 
cambios en la estructura del comercio internacional e intraeuro-
peo. Al mismo t iempo, la irreversible transferencia de poder a un 
solo banco central europeo dificultará la respuesta de la política 
monetaria a las evoluciones económicas específicas de cada nación. 
El límite a los déficits presupuestarios, marcado por el Pacto de 
Crecimiento y Estabilidad, podría dañar gravemente la capacidad 
de los gobiernos para estabilizar las fluctuaciones de la producción. 
Es probable que todos estos elementos influyan en las característi-



| 54 ^ ' euro y sus fepercus/ones sobre la economía española 

cas de los ciclos económicos nacionales europeos. Este artículo 
analiza estos cambios previsibles con un énfasis sobre la manera en 
que el ciclo económico de España se verá afectado por la UME. 

Nuestro análisis empírico queda limitado por nuestra capacidad 
para predecir el funcionamiento futuro de la zona de moneda única 
europea usando datos históricos generados en entornos macro-
económicos tan diferentes. La «crítica de Lucas» es aplicable aquí 
con toda su fortaleza, ya que nos enfrentamos a un ejemplo casi 
perfecto de cambio en el régimen macroeconómico. N o obstante, 
a pesar del hecho de que la mayor parte de la evidencia que pre
sentamos está sujeta a esta crítica, todavía creemos que la contem
plación de datos históricos debe ser el punto de partida para cual
quier predicción válida de lo que representará la UME para las eco
nomías europeas. 

L a U M E y el ciclo económico español 

Buscamos respuestas a preguntas tales como: ¿ha resultado más o 
menos sincronizado el ciclo económico europeo como conse
cuencia de la integración comercial? ¿Hay alguna prueba de que go
biernos que frecuentemente han tenido déficits bastante por enci
ma del 3 % se las hayan arreglado para controlar mejor sus ciclos 
económicos? Las respuestas a estas preguntas podrían ayudarnos a 
predecir las consecuencias de algunos de los pasos que las econo
mías europeas están a punto de dar a partir de enero de 1999. 

El artículo está organizado como sigue: la Sección 2 examina los ra
zonamientos teóricos sobre las razones por las que la UME podría 
causar un impacto en los ciclos económicos nacionales. La Sec
ción 3 presenta la evidencia empírica y la Sección 4 establece las 
conclusiones. 

2. ¿ Q u é c a m b i a c o n l a U M E ? 

¿Cuáles son las principales fuentes de cambios para los ciclos eco
nómicos nacionales con la creación de una moneda única? Antes 
de responder a esta pregunta hemos de delimitar cuáles son las ca
racterísticas de los ciclos económicos que nos interesan ya que hay 
muchas formas diferentes de caracterizar el ciclo económico. La 
mayoría de las variables que intervienen en estas caracterizaciones 
tienen muchas probabilidades de verse afectadas por el cambio en 
el entorno que provocará la UME. Comprender todas estas impli
caciones queda fuera del alcance de este trabajo y, como resultado 
de ello, hacemos aquí una sencilla aproximación tratando de com-
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prender la forma en que se podrían ver afectadas algunas de las ca
racterísticas del ciclo económico. 

Nuestro análisis se ocupa solamente de variables reales. Aunque el 
comportamiento de variables nominales (inflación, tipos de inte
rés) es un componente importante de la descripción de los ciclos 
económicos nacionales, en una unión monetaria, el comporta
miento regional (nacional, en el caso de la UME) de estas variables 
se torna prácticamente irrelevante. Como resultado de ello, cen
tramos nuestra atención principalmente en dos asuntos. Primero, 
la volatilidad de las fluctuaciones específicas de cada nación. Segun
do, la sincronización de los ciclos económicos español y europeo. 
Estos dos asuntos son, probablemente, la fuente más importante 
de preocupación para países que se están incorporando a la UME. 
¿Cómo van a poder los países abordar las perturbaciones específi
cas del país en ausencia de tipos de cambio y cuando la política fis
cal esté limitada por el Pacto de Estabilidad? La falta de mecanis
mos de ajuste alternativos (precios y salarios flexibles, una federa
ción fiscal o una población activa móvil) ha suscitado el temor a 
que las perturbaciones específicas de un país pudieran dar lugar a 
profundas recesiones con importantes consecuencias políticas y 
sociales. Además de por estas razones, relacionadas con el funcio
namiento de una área monetaria, creemos que la volatilidad del 
output y la correlación entre economías son dos de las variables 
más importantes desde el punto de vista de los modelos económi
cos al uso. La volatilidad del PIB aparece en la mayoría de modelos 
de política monetaria y fiscal, como uno de las variables principales, 
si no la principal, de la función de bienestar social '. Por otra parte, 
la correlación entre las economías es una variable central de los 
modelos de ciclos internacionales. 

Cuando observemos los cambios introducidos por la UME hare
mos una distinción entre los posibles cambios de la estructura pro
ductiva de la economía y los efectos sobre la forma en que se ges
tionará la política económica. Del mismo modo, cuando hablamos 
de los cambios en la política económica deseamos diferenciar en
t re los cambios en la naturaleza de las perturbaciones de la política 
(por ejemplo, las perturbaciones de la política monetaria) y los 
cambios en los instrumentos que haya a disposición de los respon
sables de formular la política 2. 

2.1. Tipos de cambio, comercio y especialización 

La mayoría de los modelos macroeconómicos tiende, por lo gene
ral, a diferenciar entre las perturbaciones reales y las perturbacio
nes debidas a la política como orígenes de los ciclos económicos. 
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Las perturbaciones reales se asocian por lo general a cambios im
previstos en la tecnología o la productividad 3. ¿En qué medida pue
de la UME cambiar la naturaleza de las perturbaciones reales? Lo 
hará en tanto en cuanto la desaparición de los tipos de cambio 
produzca una significativa reasignación geográfica de las industrias 
europeas. 

Hay muchos trabajos que han explorado los efectos de los siste
mas de tipos de cambio y de la integración comercial en la ubica
ción de las industrias y, como resultado, en las estructuras del co
mercio. Los trabajos teóricos no son concluyentes. Aunque se 
acepta que la introducción de una moneda única incrementará el 
nivel de comercio entre los países miembros, hay dos posibles sen
tidos en los que la integración comercial puede afectar a los ciclos 
económicos. Primero, modelos donde el comercio se basa en la 
ventaja comparativa o los efectos de aglomeración a nivel de la in
dustria predicen que el comercio inducirá un incremento en el gra
do de especialización entre los países europeos. Los EE.UU., un 
área económica más integrada con un grado de concentración geo
gráfica de la industria mayor que el de Europa, se han usado como 
ejemplo de lo que podría deparar el futuro para los países euro
peos. Si algunos países europeos, debido a un incremento de la es
pecialización de la industria, fueran a especializarse tanto como al
gunas regiones de los EE.UU., entonces perturbaciones específicas 
de la industria podrían cambiar la naturaleza de los ciclos económi
cos nacionales. Dando por supuesto que las perturbaciones espe
cíficas de la industria son un origen importante de fluctuaciones en 
la actividad económica, esperaríamos un incremento de la volatili
dad de los ciclos económicos nacionales dentro de la UME 4. 

Un punto de vista alternativo es que la integración comercial no 
tiene que llevar a un incremento de la amplitud de los ciclos eco
nómicos nacionales. Hay tres razonamientos que se han propues
t o en apoyo de esta afirmación. Primero, podría ser que aumen
tara la especialización geográfica como resultado de la UME, pero 
no está nada claro por qué iba a producirse esto a nivel nacional. 
Por ejemplo, en el caso de grandes países, la creciente especiali
zación podía tomar forma a nivel regional y la reubicación de in
dustrias podría no corresponder exactamente con las fronteras 
nacionales 5. Un segundo razonamiento es que la mayor integra
ción llevará a ciclos económicos más sincronizados, debido a las 
vinculaciones establecidas por el comercio entre naciones. Esto 
será especialmente cierto si el comercio intra-industria represen
ta la mayoría del comercio y si las fluctuaciones están impulsadas 
por la demanda 6. Y el últ imo de los tres razonamientos es que la 
integración económica puede incrementar la transmisión de las 
perturbaciones de productividad entre países [Coe y Helpman 
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(1995)] y, de este modo, correlacionar los orígenes de los ciclos 
económicos. Si estos tres razonamientos fueran correctos, la in
t roducción de una moneda única hará que los ciclos económicos 
nacionales estén más sincronizados y dará como resultado menos 
asimetría a nivel nacional. 

Desde un punto de vista puramente teór ico es imposible discernir 
cuál de los dos enfoques es correcto. ¿Van los países europeos a 
evolucionar hacia el modelo de EE.UU. con una creciente especiali-
zación a nivel nacional y ciclos económicos más pronunciados? O, 
por el contrario, ¿van los vínculos comerciales más profundos a in
crementar la sincronización de los ciclos económicos nacionales? 
En la Sección 3 veremos cuál de estas dos teorías puede explicar 
mejor la reciente evolución de las economías de la UE. 

2.2. Un nuevo marco para la política monetaria 

La creación de una moneda única crea un nuevo marco para la po
lítica monetaria. La transferencia de las políticas monetarias nacio
nales ai Banco Central Europeo tendrá consecuencias en la forma 
de reaccionar de la política monetaria ante las perturbaciones en 
las economías europeas. Al mismo t iempo, en tanto en cuanto la 
política monetaria es un origen de perturbaciones de la economía, 
la transferencia del poder a una institución paneuropea podría te
ner efectos en la naturaleza de las perturbaciones nominales a nivel 
nacional. 

¿Cómo afectará esto al compor tamiento de las economías euro
peas? Desde un punto de vista puramente teór ico , los razona
mientos son complejos y la respuesta depende no sólo de mu
chos supuestos respecto a la naturaleza de las perturbaciones 
experimentadas por las economías europeas, sino también res
pecto al medio de evaluación comparativa con el que deseemos 
comparar el nuevo entorno. Una posibilidad es comparar la 
UME con un escenario de plena independencia monetaria del 
Banco de España. Una segunda posibilidad es compararla con su 
escenario precedente, en el que el Banco de España marca su 
política monetaria con vistas a mantener un c ier to compromiso 
con relación al t ipo nominal de cambio peseta/marco alemán. 
Para ver hasta qué punto es importante esta dist inción, veamos 
un modelo simple 7. 

Imaginemos una zona monetaria entre dos países (Alemania y 
España). El banco central trata de minimizar una función de pérdida 

L = (wyg + ( l - w ) ys)2 
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en la que y son desviaciones de la producción respecto a su nivel 
deseado y w representa la ponderación de Alemania en la función 
objetivo del BCE. La relación entre el t ipo de interés (R) y la pro
ducción en ambas economías se representa por la función 

y¡ = - (3 R + s¡ 

donde i = g,s. s es una perturbación exógena específica del país a la 
que reaccionan los bancos centrales. Con estos supuestos, el t ipo 
de interés ópt imo marcado por el BCE es igual a 

R = [w s¡ + ( I - w) Si ] /p 

la volatilidad de la producción española (medida como la varianza 
de y) es 

s2(ys) = w2 s2(eg) + w2 s2(es) - 2 w2 s(eg, es) 

donde s(eg, es) es la covarianza entre las perturbaciones de Alemania 
y de España. ¿Cuál sería la volatilidad de la producción española con 
un régimen diferente? En una situación en la que el Banco de España 
fuera independiente al 100 % del Bundesbank, la volatilidad de la 
producción sería cero. Como es natural, esto sería así en el supues
to nada realista de que los ciclos económicos de Alemania no se 
transmitieran a la economía de España y de que no hubiera pertur
baciones exógenas de política monetaria. Dentro de un régimen en 
el que el Bundesbank sólo se preocupara de la producción de Ale
mania y el Banco de España replicara la política monetaria de Alema
nia (equivalente a w = I en la fórmula de arriba), la volatilidad sería 

s2(ys) = s2(eg) + s2(es) - 2 s(eg, es) 

Si comparamos las dos volatilidades, podemos ver que la volatili
dad del PIB español dentro del estricto régimen del SME siempre 
será mayor que la volatilidad dentro del régimen de la UME. La ra
zón es que, dentro de la UME, las perturbaciones españolas tienen 
alguna consideración en la función objetivo del BCE. Como es na
tural, la superioridad del régimen de la UME respecto al SME se 
basa en varios supuestos irreales. Por ejemplo, si en el régimen del 
SME permitiéramos que el Banco de España acomodara algunas de 
las perturbaciones españolas, entonces sería ambigua la superiori
dad de uno de los regímenes 8. 

En líneas generales, la lección que se puede extraer del ejemplo es 
triple. Primero, para evaluar el grado de diferencia de la política 
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monetaria dentro de la UME necesitamos definir un medio alterna
t ivo de evaluación comparativa. Segunda, no cabe duda de que den
t r o de la UME las consideraciones específicas de país se pondera
rán junto con otros 10 países en una función objetivo general. 
Como resultado, en presencia de asimetrías, las perturbaciones es
pecíficas del país darán lugar a un ciclo económico más pronuncia
do bajo el régimen de la UME que bajo un régimen con indepen
dencia monetaria. Tercero, si la política monetaria es por sí misma 
un origen de ciclos económicos, se necesita una predicción de 
cómo diferirá el BCE a este respecto con relación el régimen de I I 
bancos nacionales. 

Está claro que las predicciones respecto a algunos de estos asuntos 
serán, en gran medida, especulativas. En la Sección 3.3 trataremos 
de usar la evidencia empírica disponible para arrojar algo de luz so
bre algunos de estos razonamientos. 

2.3. Un nuevo marco para la política fiscal 

A falta de tipos de cambio y política monetaria, la política fiscal ha 
sido señalada como único instrumento disponible para los responsa
bles políticos a fin de mitigar los efectos de las perturbaciones espe
cíficas del país. Dentro del Pacto de Estabilidad habrá, sin embargo, 
límites para los déficits presupuestarios. En esta sección revisamos la 
lógica de la política fiscal en una unión monetaria y los costes proba
bles de marcar un techo para los déficits presupuestarios. 

La política fiscal puede estabilizar las fluctuaciones de rentas por 
medio de equilibrios presupuestarios anticíclicos. Cuando la renta 
fluctúa, los consumidores pueden aislarse de las fluctuaciones tran
sitorias usando el ahorro. A falta de imperfecciones del mercado, 
no hay motivo para que el gobierno estabilice la renta de los con
sumidores. Si los consumidores son incapaces de usar los merca
dos financieros para pedir prestado contra su renta futura, el go
bierno podría ayudar a los consumidores a normalizar el consumo 
mediante el recurso a presupuestos anticíclicos. En el lado de los 
impuestos, la imposición progresiva y las transferencias procíclicas 
hacen que la renta disponible sea menos volátil que la renta antes 
de impuestos. Esto permitiría a los particulares que vieran limitado 
su crédito a estabilizar su consumo. Estas políticas son, en muchos 
casos, el resultado de estabilizadores automáticos y no el resulta
do de políticas activas discriminatorias. 

¿Cuál es la reacción de los consumidores ante estabilizadores au
tomáticos por medio de los impuestos y programas de transferen
cia? En un mundo ricardiano, tales políticas no producen efecto al-
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guno en la producción o el bienestar social, ya que los consumido
res prevén las implicaciones en términos de pagos futuros de 
impuestos. N o hay efecto sobre la riqueza del consumidor y el 
ahorro compensa los cambios en la renta disponible. Los efectos 
sobre el bienestar (suponiendo que no haya distorsiones a través 
de impuestos) son cero. En el caso de que fallara la equivalencia r i -
cardiana, la expresión precedente no sería válida. En presencia de 
limitaciones a la liquidez, el consumo depende de la renta disponi
ble y los efectos del bienestar dependen de la capacidad de la polí
tica fiscal para normalizar el consumo en una medida a la que los 
consumidores estén dispuestos, pero que les sea imposible. Si la 
equivalencia ricardiana falla porque los consumidores no internali
zan las futuras implicaciones fiscales de los déficits corrientes («las 
futuras generaciones pagarán las deudas de ellos»), entonces las 
transferencias intertemporales se pueden considerar una forma de 
seguro entre generaciones 9. 

En la UME, los presupuestos nacionales serán los que desempeñen 
el papel de estabilización descrito más arriba con objeto de ate
nuar las fluctuaciones nacionales. N o debemos olvidar que un ele
mento de la política fiscal que estará ausente, pero que normal
mente está presente en una unión monetaria, es el seguro que 
brinda un presupuesto federal. Las regiones que pertenecen a una 
unidad política se benefician, por lo general, del compartimiento 
del riesgo que ofrece un presupuesto común. En el caso de la UME, 
el presupuesto de la UE no desempeñará ese papel, ya que su ta
maño es pequeño y no tiene incorporados los adecuados mecanis
mos aseguradores. Sin embargo, si los consumidores ven restringi
da su liquidez, los presupuestos anticíclicos pueden facilitar, hasta 
cierto punto, un seguro que puede servir como sustitutivo de una 
federación fiscal l0. 

Lo que hemos descrito en los párrafos precedentes son los efectos 
de políticas fiscales de estabilización sobre la renta disponible. 
¿Qué ocurre con los efectos sobre las fluctuaciones de la produc
ción? El tradicional modelo keynesiano de consumo igual a renta 
de la mayoría de los textos de macroeconomía predice que no 
sólo la renta disponible, sino también la producción, será más uni
forme en presencia de estabilizadores automáticos. Sin embargo, 
modelos de equilibrio general más refinados del ciclo económico 
son ambiguos respecto a los efectos de estabilizadores automáti
cos. Galí (1994), por ejemplo, muestra de qué manera los estabili
zadores automáticos pueden desestabilizar la producción, dentro 
de ciertos supuestos. 

¿Cómo cambia la política fiscal con la UME? Aunque podría haber 
implicaciones muy importantes en la forma de interactuar de la po-
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lítica monetaria y de la política fiscal en el nuevo entorno, nuestro 
centro de atención aquí serán los límites impuestos por el Pacto de 
Estabilidad. N o hay duda de que esos límites restringen la capaci
dad de la política fiscal para atenuar la fluctuación de la producción. 
Lo que todavía está abierto al debate es su significación económica. 
¿Se puede crear una política fiscal exitosa bajo el supuesto de que 
los déficits presupuestarios nunca serán restringidos por el techo 
del 3 %? Esta es una cuestión empírica que abordaremos en la Sec
ción 3.4 cuando observemos la efectividad y características de la 
política fiscal en los países europeos. 

3. E v i d e n c i a e m p í r i c a 

En esta sección usamos datos históricos de las economías euro
peas para evaluar la forma en que la UME afectará a ciertos facto
res clave del ciclo económico español. Empezamos por una des
cripción amplia de unos pocos indicadores del ciclo económico es
pañol y de la forma en que han cambiado con el paso del t iempo 
antes de cuantificar cada uno de los razonamientos hechos en la 
sección precedente. 

Tal como se esboza en la introducción, el uso de datos históricos 
para predecir cómo serán los ciclos económicos dentro de la UME 
sólo nos puede ofrecer una imagen parcial de los cambios a intro
ducir por el nuevo entorno. La introducción de una moneda única 
crea un nuevo régimen que difiere significativamente de experien
cias históricas previas. Sin embargo, hay muchas similitudes entre 
la experiencia reciente de las economías europeas y la clase de 
cambios que resultarán de la UME. El continuo proceso de integra
ción comercial puede ayudar a comprender la forma en que los ci
clos económicos cambian cuando aumenta el comercio y la disci
plina impuesta por el SME es un paso en la dirección de una política 
monetaria europea única. Por todas estas razones, hacemos un 
amplio uso de la comparación entre diferentes períodos en nues
tra muestra para ver cómo algunos de estos cambios afectaron al 
ciclo económico español y extrapolamos de ellos el futuro com
portamiento dentro de la UME. Para realizar este ejercicio, no hay 
fechas exactas en las que desglosar la muestra. Usaremos 1979 
como inicio del SME (que también coincide con el punto medio de 
nuestra muestra) y 1985, que es un año que se identifica como 
principio de un SME creíble (y está suficientemente próximo a la 
incorporación de España a la CE) " . 
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3.1. Ciclos económicos español y europeo 

La Figura I presenta las tasas de crecimiento del PIB para España y 
la Unión Europea durante el período 1961-1997 l2. 

F I G U R A I 
Cíelo económico español y de la U E 

1961 1966 1996 

España UEI5 

Hay dos características que resaltan en este gráfico. La primera es 
que en esta muestra el PIB español es más volátil que el PIB de la 
UE. Esto también es cierto si lo comparamos con ciclos económi
cos para países individuales de la UE. La tabla I muestra la desvia
ción típica del crecimiento del PIB para una muestra de economías 
de la OCDE y para el agregado de la UEI5 l3. España tiene una de 
las más altas volatilidades de entre los países europeos. Es intere
sante observar que la segunda columna de la tabla I muestra cómo 
el PIB español es menos volátil en la segunda parte de la muestra. 
Esta es una tendencia que comparte la mayoría de las demás eco
nomías de la UE l4. 

Una segunda característica que se hace evidente a partir de la Figu
ra I es que el ciclo económico español se ha hecho más sincroniza
do con el ciclo económico de la UE. A decir verdad, como pone de 
manifiesto la tabla 2, la correlación entre España y la mayoría de las 
economías europeas ha aumentado en la segunda mitad de la 
muestra. El incremento es notable si uno compara el período pre
vio a 1979 con el período posterior a 1985. De hecho, los núme
ros para la última parte de la muestra (una correlación de 0,88) se
ñalan un nivel de integración entre las economías española y euro
pea que es tan alta como, si no más alta, que, la sincronización que 
observamos entre regiones dentro de cualquier país europeo l5. 
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T A B L A I 
Volati l idad del ciclo económico 

País 1961-
1997 

1979-
1997 País 1961-

1997 
1979-
1997 

España 
Alemania . . . 
Francia 
Italia 
P. Bajos 
Bélgica 
Reino Un ido 
Irlanda 
D inamarca . . 
Grecia 
P o r t u g a l . . . . 

2,99 
2,13 
1.94 
2,35 
2,04 
2,18 
2,06 
2,35 
2,41 
3,46 
3,10 

1,74 
1,82 
1,29 
1,54 
1,4! 
1,70 
2,16 
2,64 
1,59 
1,57 
2,10 

EE.UU 
Canadá. . . . 
Japón 
Austral ia . . 
Noruega . . 
N . Zelanda. 
Suecia 
Finlandia.. . 
Suiza 
Aus t r ia . . . . 
U E I 5 

2,19 
2,35 
3,40 
2,09 
1,65 
3,75 
2,07 
3,13 
2,60 
1,83 
1,66 

1,94 
2,32 
1,59 
2,05 
1,78 
2,40 
1,75 
3,44 
1,62 
1,33 
1,22 

Volatilidad medida como desviación típica del crecimiento del PIB. 

T A B L A 2 
Correlación con el ciclo económico español 
T a s a s de c rec imiento del P I B 

País 1961-1997 1961-1979 1979-1997 1985-1997 

Alemania . . . 
Francia 
Italia 
P. Bajos 
Bélgica 
Reino Un ido 
Irlanda 
D inamarca . . 
Grecia 
P o r t u g a l . . . . 
EE.UU 
Canadá 
Japón 
Austral ia . . . 
Noruega . . . 
N . Zelanda. . 
Suecia 
F in land ia . . . . 
Suiza 
Austr ia 
UE I5 

0,54 
0,80 
0,70 
0,48 
0,71 
0,34 
0,08 
0,34 
0,58 
0,56 
0,34 
0,48 
0,70 
0,19 
0,13 
0,31 
0,60 
0,45 
0,67 
0,62 
0,74 

0,39 
0,69 
0,52 
0,22 
0,59 
0,20 

- 0 , 0 4 
0,27 
0,32 
0,32 
0,26 
0,38 
0,53 
0,03 

-0 ,05 
0,55 
0,44 
0,41 
0,67 
0,40 
0,54 

0,44 
0,66 
0,4! 
0,50 
0,62 
0,47 
0,28 

- 0 , 0 4 
0,31 
0,53 
0,14 
0,13 
0,50 
0,01 

-0 ,32 
-0 ,40 

0,46 
0,26 
0,4! 
0,39 
0,68 

0,49 
0,84 
0,87 
0,45 
0,80 
0,44 
0,18 

- 0 , 1 8 
0,40 
0,90 
0,22 
0,32 
0,78 
0 , i 2 

- 0 , 5 0 
- 0 , 4 0 

0,73 
0,52 
0,7! 
0,56 
0,88 

Las características descritas más arriba están presentes también en 
otras variables macroeconómicas. Por ejemplo, si observamos la co
rrelación de las tasas de crecimiento del consumo entre España y 
varios países europeos, vemos una pauta similar de creciente sincro
nización (tabla 3) l6. Una pauta que no está presente si usamos los 
EE.UU. como ejemplo de una economía no perteneciente a la UE. 
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T A B L A 3 
Corre lación con el ciclo económico español 
T a s a s de c rec imiento del c o n s u m o 

País 1961-1997 1961-1979 1979-1997 I985-1997 

Alemania . . . 
Francia 
Italia 
P. Bajos 
Bélgica 
Reino Un ido 
Irlanda 
D i n a m a r c a . . 
Grecia 
P o r t u g a l . . . . 
E E U U 
Canadá 
Japón 
Austral ia . . . 
Noruega . . . 
N . Zelanda. . 
Suecia 
Finlandia. . . . 
Suiza 
Aust r ia 

0,57 
0,70 
0,74 
0,58 
0,67 
0,21 
0,23 
0,26 
0,62 
0,46 
0,33 
0,49 
0,71 
0,33 
0,17 
0,20 
0,72 
0.50 
0,71 
0,64 

0,15 
0,48 
0,57 
0,17 
0,35 
0,18 

-0 ,12 
0,27 
0,23 
0,36 
0,19 
0,19 
0,50 
0,22 
0.17 
0,60 
0.63 
0.43 
0.62 
0,44 

0,66 
0,58 
0,52 
0,65 
0,65 
0,40 
0,45 

-0 ,1 I 
0,50 
0,56 
0,10 
0,32 
0,52 
0,15 

- 0 , 2 2 
- 0 , 2 9 

0,63 
0.30 
0.57 
0.49 

0.57 
0.81 
0.94 
0.44 
0,72 
0,34 
0,24 

-0 ,50 
0,62 
0,59 
0,07 
0,40 
0,83 
0,17 

- 0 , 3 4 
- 0 , 3 6 

0,66 
0,53 
0,80 
0,69 

Los resultados de estas tablas reflejan que el proceso de integra
ción de España con sus socios europeos ha ido acompañado de un 
incremento significativo en el nivel de sincronización de los ciclos 
económicos. Analizaremos ahora las implicaciones de estos resul
tados a la luz de los razonamientos teóricos de la Sección 2. 

3.2. Comercio y sincronización de ciclos económicos 

Basándonos en nuestro análisis previo, estudiaremos ahora la am
plitud en que la integración comercial podría ser responsable de la 
mayor sincronización de las economías europeas. Nuestro enfo
que consistirá en buscar respuesta a dos preguntas amplias. ¿La es
tabilidad de los tipos de cambio incrementa el comercio? ¿Lleva el 
aumento del comercio a un incremento de la sincronización de los 
ciclos económicos? 

Los estudios empíricos sobre la conexión entre la volatilidad de los 
tipos de cambio y el comercio ofrece unos resultados ambiguos. 
Aunque en la mayoría de los casos no hay evidencia de una rela
ción entre la volatilidad de los tipos de cambio y el volumen de co
mercio, hay, sin embargo, varios trabajos que muestran un efecto 
negativo de la volatilidad de los tipos de cambio sobre el comercio. 
Aun así, el efecto es pequeño y los resultados sugieren pequeños 
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incrementos en el comercio como resultado de una reducción de 
la volatilidad de los tipos de cambio l7. 

Un resultado más optimista lo brindan los trabajos recientes sobre 
economía intranacional que estudian los fenómenos económicos 
dentro de los países para extrapolar, respecto a la importancia de 
las fronteras nacionales, las barreras al comercio o los tipos de 
cambio. Hay una acusada concordancia en estos textos respecto a 
que las fronteras nacionales y los tipos de cambio importan para la 
integración del comercio. Sin embargo, los resultados no son defi
nitivos respecto a la exacta contribución de los tipos de cambio. 
Engel y Rogers (1996) o McCallum (1995) muestran que, después 
de controlar factores económicos pertinentes (por ejemplo, dis
tancia o renta), el comercio entre las provincias canadienses es 
mucho más alto que el comercio entre las provincias canadienses y 
los estados de EE.UU. N o obstante, es difícil determinar a partir de 
sus estimaciones qué parte de este efecto se debe a la existencia 
de tipos de cambio. 

Una manera de predecir el impacto que la desaparición de los tipos 
de cambio tendrá en el nivel de comercio intraeuropeo es obser
var la evolución del comercio en respuesta a la estabilidad asociada 
con la incorporación a la Unión Europea y al Sistema Monetario 
Europeo l8. La evidencia respalda la noción de que la estabilidad de 
los tipos de cambio estimula el comercio. España destaca como 
uno de los países que ha incrementado más su comercio con so
cios europeos. Mientras que en 1982 sólo el 50 % de las importa
ciones españolas de manufacturas procedían de la UE12, diez años 
más tarde, en 1992, casi el 66 % de ellas tuvo su origen en un país 
de la UEI2. Más en general, en términos de comercio bilateral, la 
tabla 4 muestra evidencias del gran incremento de la integración de 
España con sus principales socios comerciales europeos l9. 

Como es natural, el notable incremento del comercio entre Espa
ña y los países de la UE no se puede atribuir sencillamente a la esta
bilidad aportada por el SME. Especialmente en el caso de España, la 
apertura de su economía como resultado de su incorporación a la 
CE en 1986 es responsable de una gran parte del incremento del 
comercio. Probablemente sea natural predecir un incremento adi
cional de la intensidad del comercio bilateral como resultado de la 
UME, pero es casi imposible estimar cuál será la dimensión del 
efecto. También es cierto que los números muestran mayores in
crementos en el comercio para aquellos miembros de la UE que 
han sido también miembros regulares del SME, pero no hay un sufi
ciente grado de libertades para ofrecer una estimación precisa de 
la contribución independiente de la estabilidad de los tipos de cam
bio al proceso de integración. 
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T A B L A 4 
Intensidad del c o m e r c i o bilateral 

1976-85 1985-93 

Portugal 
Italia 
Alemania 
Austr ia 
Bélgica 
Francia 
Reino Un ido . . 
Países Bajos . . . 
Irlanda 
D i n a m a r c a . . . . 
Suecia 
Noruega 
Japón 
Finlandia 
Canadá 
Grecia 
Nueva Zelanda 
Suiza 
EE.UU 
Austral ia. 

3,78 
3,31 
3,05 
0,74 
1,38 
5,13 
2,65 
1,50 
0.51 
0,61 
0,93 
0,38 
0,81 
0,53 
0,24 
0,39 
0,10 
1,00 
1,26 
0,25 

Medida como comercio bilateral en % del comercio total. 

El segundo asunto que necesita ser abordado es el impacto de un 
incremento del comercio sobre el ciclo económico de España. 
Aquí sólo nos interesa el cambio en el grado de sincronización en
t re el ciclo económico español y el europeo. Tal como se razona 
en la Sección 2, los razonamientos teóricos no son definitivos res
pecto a la dirección a que se orienta la relación entre comercio y 
sincronización de los ciclos económicos. Recientes estudios empí
ricos dan apoyo a la noción de que el comercio lleva a correlacio
nes superiores del ciclo económico. Frankel y Rose (1998) presen
tan estimaciones sobre la relación entre comercio bilateral y la co
rrelación de los ciclos económicos utilizando regresiones del t ipo 

pij, t = a + p Wjj.t + s ij.t 

donde p¡j,t es la correlación entre país i y país j durante el período 
de t iempo t y w ^ t es una medida de la intensidad del comercio en
t re los dos países a lo largo del mismo período de t iempo. Usando 
diferentes medidas, tanto de la correlación de los ciclos económi
cos como de la intensidad del comercio bilateral, siempre encuen
tran un fuerte apoyo para la noción de que más comercio lleva a la 
sincronización de los ciclos económicos. 

La tabla 5 replica el resultado básico de su artículo. Nuestra mues
tra incluye 21 países, durante el período de 1959 a 1993, que frac-
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T A B L A S 
C o m e r c i o y ciclos económicos 

Muestra 

Todos ( N = 8 2 l ) 
España ( N = 79 ) . 
UE ( N = 8 4 ) . . . . 

O L S 

3,15 (0,43) 
12,92 (3,59) 
4,92 (0,96) 

IV 

10,68 (2,40) 
6,89 (26,81) 
8 ,98(10,40) 

Los errores estándar entre paréntesis. Véase el texto para detalles. 

cionamos en cuatro subperíodos 20. Para cada subperíodo calcula
mos la Intensidad media de comercio bilateral entre cualquier 
pareja de países, así como la correlación entre sus ciclos econó
micos 2I. El tamaño máximo de la muestra es 821. También obser
vamos dos submuestras, una en la que seleccionamos todas las pa
rejas en las que uno de los socios comerciales es España (79 obser
vaciones) y una segunda submuestra en la que sólo seleccionamos 
parejas en las que ambos socios fueran miembros de la UE durante 
el período en que se hizo la observación (84 observaciones). Pre
sentamos las estimaciones OLS y IV (donde la distancia y variables 
dummy para contigüidad e idioma común se usan como instrumen
tos para el comercio bilateral). 

Las estimaciones presentan una imagen coherente. Más comercio lle
va a mayor correlación de los ciclos económicos. En el caso de Espa
ña, y en menor medida en la UE, la diferencia entre las estimaciones 
OLS y las estimaciones IV tiene su origen en problemas de los instru
mentos de comercio en la primera etapa del procedimiento. 

Si observamos la significación económica de estos números para el 
caso de España, podemos ver que los coeficientes de las regresiones 
subestima el gran incremento de las correlaciones durante la última 
parte de la muestra. Por ejemplo, el comercio bilateral entre España 
y Francia aumentó en los dos últimos períodos desde 3,63 a 5,13 
(véase tabla 4). De acuerdo con las estimaciones de la tabla 5, ese in
cremento debería elevar la correlación entre los ciclos económicos 
de España y Francia en un número comprendido entre 0,10 y 0,18 
puntos porcentuales. En realidad, la correlación aumentó de 0,33 a 
0,86 (casi 5 veces lo que indica la regresión). Hay dos formas de leer 
estos números. Una es que hay una ruptura estructural en la mues
tra. La segunda es que durante la última parte de la muestra, los ci
clos económicos se han ido correlacionando más debido a factores 
que no guardan una relación directa con el incremento del comercio 
observado. La política monetaria y el SME son uno de los posibles 
factores. De hecho, si se incluye una variable ficticia en la regresión 
para todos los países que eran miembros del SME durante la última 
parte de la muestra, la variable es altamente significativa y el tamaño 
del coeficiente se sitúa por encima de 0,3. 
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3.3. Política monetaria 

Nuestro análisis de la Sección 2.2 revelaba las dificultades de pre
decir la manera en que los cambios de la política monetaria den
t r o de la UME afectarán al ciclo económico. Si hay algún aspecto 
en el que la UME representa un cambio de régimen, éste es la po
lítica monetaria. Muchas de las variables clave relevantes para la 
política monetaria (por ejemplo, la demanda monetaria) proba
blemente cambiará como resultado de la introducción de una 
nueva moneda. El hecho de que la experiencia histórica de las 
medidas basadas en t ipos de cambio dentro de las economías eu
ropeas esté repleta de intentos fallidos de crear un SME creíble y 
de continuas crisis de t ipos de cambio, hace también muy difícil 
usar esta información para predecir las consecuencias de la desa
parición de los tipos de cambio. Por todas estas razones, nuestra 
meta en esta sección es modesta, pues consiste en agrupar unos 
pocos hallazgos sobre la reciente experiencia de España y países 
de la UE que puedan arrojar algo de luz sobre los posibles cam
bios introducidos por la UME. 

Tal como se razonaba en la Sección 2.2, una vez que la política 
monetaria se integra dent ro de un único banco central europeo, 
las perturbaciones específicas del país se agregarán para p rodu
cir un índice de condiciones económicas que formará parte del 
proceso de toma de decisiones sobre los t ipos de interés euro
peos. Parece natural asumir que esta transformación incremen
tará la volati l idad de los ciclos económicos nacionales. Sin em
bargo, para que esto sea c ier to , se ha de dar el caso de que las 
políticas monetarias y de t ipo de cambio independientes sean 
efectivas y que, en realidad, los bancos centrales nacionales ha
yan estado haciendo un uso apropiado de esas políticas en el pa
sado. La evidencia empírica plantea algunas dudas sobre estos 
dos hechos. 

Hay varios intentos generales en los textos empíricos para estimar 
el impacto de los regímenes de tipos de cambio sobre los ciclos 
económicos. En la mayoría de los casos, no hay evidencia de que 
bien los sistemas fijos o bien los flexibles presenten cualquier supe
rioridad en términos de la volatilidad de las variables reales. Véase, 
por ejemplo, Baxter y Stockman (1989). La evidencia de las econo
mías europeas también respalda esta afirmación. Tal como se 
muestra en la tabla I, no hay evidencia de que la pertenencia al 
SME haya tenido cualquier efecto negativo en la volatilidad de la 
producción. De hecho, la evidencia parece indicar lo contrario. Los 
ciclos económicos se han hecho menos volátiles a medida que el 
SME ha ganado en credibilidad. Y esos países que han sido capaces 
de sacar más ventaja de esa credibilidad y estabilidad (por ejemplo. 
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España y Portugal) muestran las mayores reducciones en la volatili
dad de sus ciclos económicos 22. 

Relacionado con el anterior razonamiento está nuestro hallazgo de 
que las economías europeas se han hecho significativamente más co
rrelacionadas en la última década. Si el razonamiento de que los t i 
pos de cambio fijos limitan la capacidad de la política monetaria para 
estabilizar los ciclos económicos nacionales fuera cierto, no hubiéra
mos esperado el incremento en sincronización observado en las 
economías europeas después de 1985. Además, este incremento en 
la sincronización no se puede asignar plenamente al incremento del 
comercio. Tal como se muestra en la Sección 3.2, el aumento del 
comercio no puede explicar una gran parte del incremento de las 
correlaciones entre la economía española y sus socios europeos 
después de 1985. La coordinación de las políticas monetarias es una 
de las posibles explicaciones de este aumento. Aunque, una vez más, 
es difícil facilitar un test formal de esta hipótesis, la evidencia dispo
nible da a entender que la coordinación de las políticas monetarias 
ha llevado a ciclos económicos más sincronizados. Por lo tanto, es 
natural asumir que esta tendencia continuará dentro de la UME. 

Hay un segundo asunto que se suscita con la UME: las asimetrías de 
la respuesta a los cambios en los tipos de interés. ¿Responderán de 
la misma forma todas las economías a los cambios en los tipos de 
interés? Si algunas economías europeas son más sensibles que 
otras a los tipos de interés, los cambios en los tipos de interés por 
el BCE en respuesta a las condiciones económicas a escala europea 
podría causar amplias diferencias entre países en respuestas de 
producción 23. 

La evidencia sobre asimetrías en la transmisión de política monetaria 
es ambigua y difícil de documentar. Uno de los estudios recientes 
más completos realizado por Dornbusch, Pavero y Giavazzi (1998) 
halla diferencias entre países en varias dimensiones de la transmisión 
de políticas monetarias (elasticidad del t ipo de interés, estructura de 
los balances de las compañías y las unidades económicas familiares o 
la respuesta de los tipos de interés de los préstamos bancarios a los 
cambios en los tipos de interés del banco central). Sin embargo, en 
la mayoría de los casos, las diferencias son estadísticamente no signi
ficativas e inconsecuentes 24. Es interesante advertir que en el caso 
de España, la mayoría de los indicadores dan a entender que la eco
nomía española presenta una baja respuesta a los cambios en los t i 
pos de interés. Además, la respuesta de la economía española es la 
más próxima a la de la economía alemana. 

¿Cómo podrían estas asimetrías afectar al ciclo económico espa
ñol? Depende de nuestros supuestos respecto a cómo gestionará 



| 70 & euro Y sus repercusiones sobre la economía española 

el BCE la política monetaria. El hecho de que las estimaciones para 
España estén cerca de las de las mayores economías de la UME 
(Alemania y Francia) indica que, bajo el supuesto de que el BCE 
usará algún agregador de condiciones económicas basado en pon
deraciones del PIB, los efectos sobre la economía española serán 
mínimos 25. En otras palabras, si la respuesta de la economía espa
ñola a los cambios de t ipo de interés está cerca de la del agregado 
europeo, una política diseñada en to rno a ese agregado también 
encajará con la economía española. 

3.4. Política fiscal 

En la Sección 2 hemos descrito la manera en que se puede usar la 
política fiscal para alisar las fluctuaciones del ciclo económico. En 
esta sección cuantificamos estos efectos y observamos las implica
ciones de los límites impuestos por el Pacto de Estabilidad. 

La tabla 6 presenta algunas estadísticas básicas sobre política fiscal 
en 20 países de la O C D E 26. Hay grandes diferencias entre países 
con respecto al tamaño y composición de las cuentas públicas y, sin 
excepción, éstas han incrementado su participación en el PIB en las 
últimas cuatro décadas. 

T A B L A 6 
T a m a ñ o de las cuentas públicas 

País 
Impuestos 

1970 1997 

Transferencias 

1970 1997 

Gastos 

1970 1997 

A l e m a n i a . . . , 
Francia 
Italia 
P. Bajos 
Bélgica 
Reino U n i d o . 
ir landa 
Dinamarca . . 
Grecia 
Portugal . . . . 
E E U U 
Canadá 
japón 
Aust ra l ia . . . . 
N o r u e g a . . . . 
N . Zelanda . . 
Suecia 
Finlandia . . . . 
Suiza 
Austr ia 

37,17 
37,41 
27,86 
37,68 
38,33 
35,57 
18,84 
38,64 
20,87 
21,55 
20,94 
28,92 
31,27 
19,72 
24,43 
37,27 
43,40 
33,03 
29,25 
38,51 

43,99 
47,53 
46,59 
44,69 
49,88 
36,06 
34,81 
54,64 
37,82 
34,44 
41,80 
31,78 
37,08 
30,17 
31,59 
44,29 
56,14 
49,91 
43,41 
46,12 

14,15 
16,43 
12,78 
16,45 
17,85 
8,29 
n.d. 

11,99 
7,98 
9,47 
2,94 
8,09 
8,11 
4,89 
6,1 I 

11,17 
12,16 
8,71 

10,62 
15,55 

20,99 
25,77 
21,37 
26,56 
26,60 
13,99 
14,67 
22,76 
17,67 
16,65 
17,58 
14,14 
14,09 
14,84 
13,37 
17,16 
26,01 
24,77 
24,06 
21,97 

36,26 
36,79 
31.36 
37,98 
37,84 
32,57 
22,29 
38,16 
20,87 
23,59 
19,79 
31,35 
31,06 
17,89 
24,57 
36,31 
40,21 
29,22 
29,09 
36,63 

44,58 
50,05 
41,32 
44,74 
45,31 
36,53 
33,51 
53,04 
37,76 
34,45 
42,1 I 
32,44 
35,07 
31,62 
33,09 
43,17 
57,82 
51,50 
45,44 
45,52 

Todos los números son % del PIB. 
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España va todavía rezagada respecto a otras economías europeas 
en lo que se refiere a los gastos y transferencias públicos. Por esta 
razón, es un país que muestra uno de los mayores incrementos en 
el tamaño de las cuentas públicas en el período 1960-1997. 

¿Qué comportamiento siguen estas variables durante el ciclo eco
nómico? Hemos realizado regresiones de algunos de los compo
nentes de la política fiscal en la tasa de crecimiento del PIB. 

Zit = a¡ + 5 Ay¡t + v* 

Donde z representa la variable fiscal e y el PIB 27. Aunque hemos 
ensayado diferentes especificaciones para eliminación de tenden
cias, los resultados expuestos aquí corresponden al caso en el que 
tanto las variables fiscales como el PIB aparecen en las tasas de cre
cimiento, con la excepción del déficit primario, que se expresa 
como una ratio del PIB. Las tablas 7 y 8 muestran los resultados 
para el conjunto de datos de la OCDE y de España 28. 

T A B L A 7 
Cíclícalidad de las variables fiscales. Países de la O C D E 

Variable 

Ingresos 
Gastos 
Déf ic i t Primario/PIB (*) 
Impuestos netos de Transferencias 
Renta Disponible 

0,82 (0,05) 
0,03 (0,005) 

- 0 , 2 6 (0,04) 
1,42 (0,09) 
0,70 (0,03) 

0,35 
0,13 
0,30 
0,24 
0,46 

Errores estándar entre paréntesis. Muestra 1960-1997. Todas las variables en tasas de crecimien
to excepto (*). Regresión de panel, N = 20, T = 38 

T A B L A 8 
Cíclícalidad de las variables fiscales. España. 

Variable P 

Ingresos 
Gastos 
Déf ic i t Primario/PIB (*) 
Impuestos netos de Transferencias 
Renta Disponible 

0,87 (0,22) 
0,04 (0,009) 

-0 ,35 (0,09) 
1,35 (0,43) 
0,89 (0,10) 

0,32 
0,16 
0,30 
0,21 
0,71 

Errores estándar entre paréntesis. Muestra 1960-1997. Todas las variables en tasas de crecimien
to excepto (*). Regresión de panel, N = 20, T = 38 

Los números revelan que los ingresos son claramente procíclicos, 
mientras que los gastos son acíclicos. Por ejemplo, un incremento 
del I % en la producción eleva los ingresos en un 0,8 % y los gastos 
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sólo en un 0,03 %, en la muestra de la OCDE. El déficit primario 
(medido como ratio del PIB) disminuye en 0,26 puntos porcentua
les. Estas elasticidades son muy similares para España. El déficit pr i 
mario es ligeramente más anticíclico, pero la diferencia con la me
dia de la OCDE es pequeña. 

Las filas 4 y 5 de las tablas 7 y 8 presentan evidencias sobre el efec
t o de estabilización de los impuestos y transferencias sobre la ren
ta disponible. La variable impuestos netos de transferencias tiene 
una elasticidad mayor que I con respecto a los cambios del PIB. 
Una bajada del I % en la producción disminuye los impuestos netos 
de transferencias en aproximadamente 1,42 %, lo que significa que 
los impuestos y transferencias alisan la renta disponible. Esto que
da confirmado por la última fila, que muestra que una bajada del 
I % en la producción se traduce en menos del I % de bajada en la 
renta disponible. Aquí, la diferencia entre la economía española y la 
medía de O C D E es mayor. Mientras que para las economías de la 
OCDE, como media, un I % de bajada en la renta da como resulta
do un 0,7 % de bajada en la renta disponible, en España la bajada de 
la renta disponible está más cerca de la bajada de la producción 
(0,89 %). En otras palabras, parece que los estabilizadores automá
ticos incorporados en el sistema fiscal español son más pequeños 
que en la media de las economías de la OCDE. Una posible razón, 
que analizaremos más adelante en esta sección, es el menor tama
ño de las cuentas públicas en el caso de la economía española 29. 

¿Limitará el pacto de estabilidad la capacidad de la política fiscal 
para estabilizar la renta disponible? Una primera lectura de los re
sultados de las tablas 7 y 8 parece indicar que la respuesta es no. En 
ambos casos el déficit no es demasiado sensible a las fluctuaciones 
de la producción. Por ejemplo, si pensamos que la producción po
tencial crezca a una tasa del 3 % y pensamos en una recesión como 
un período de crecimiento negativo (digamos - I %) , esto implica 
un cambio en el ratio de déficit a PIB de solamente 1,4 puntos por
centuales. Con estos números en mente, un límite del 3 % en los 
déficits presupuestarios no parece ser demasiado restrictivo,dan-
do por supuesto que los gobiernos consigan mantener equilibra
dos sus presupuestos en el largo plazo 30. 

Una forma alternativa de analizar hasta qué punto puede ser res
tr ict ivo un límite del 3 % es observar el número de veces que el dé
ficit presupuestario ha estado por encima del límite del 3 %. En el 
caso de España, de acuerdo con la Figura 2, durante los años 
1964-1997, el déficit estuvo por encima del límite del 3 % 14 veces, 
que corresponde a casi el 42 % de los años. En ninguno de estos 
años el crecimiento fue de menos del - 2 % y sólo en una ocasión 
(1993) el crecimiento fue menor de -0,75 %. 
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F I G U R A 2 
Déficit presupuestar io , España 

1964 1969 1974 1979 1984 1989 1994 

Estos números dan una visión más pesimista del Pacto de Estabili
dad. A partir de ellos uno puede llegar a la conclusión de que sobre 
la base de la experiencia histórica, el Pacto de Estabilidad está con
denado a fracasar. Sin embargo, hay una segunda lectura de estos 
números. Dando por supuesto que los grandes déficits presupues
tarios son indeseables, el Pacto de Estabilidad parece ser una nece
sidad para países que, en ausencia de restricciones siempre acaban 
cayendo en la trampa de déficits excesivos 31. ¿Cuál de estos dos 
puntos de vista es el correcto? 

Asumamos por un momento el punto de vista pesimista para el 
Pacto de Estabilidad y razonemos que la historia muestra que el lí
mite del 3 % va a imponer una grave restricción a la capacidad de 
los gobiernos para estabilizar sus economías en presencia de per
turbaciones asimétricas. ¿Qué importancia puede tener este efec
to? ¿Qué grado de efectividad tienen los estabilizadores automáti
cos? Hay varias maneras de contemplar esta cuestión desde un 
punto de vista empírico. Una es observar la respuesta dinámica del 
déficit fiscal y hacer el contrafactual de limitar los déficits presu
puestarios al 3 %. Esto es lo que hacen Eichengreen y Wyplosz 
(1998). Su conclusión es que el haber limitado los déficits presu
puestarios al 3 % habría tenido un pequeño efecto en la volatilidad 
de las economías europeas. 

Una segunda manera, más general, de observar los efectos de los 
estabilizadores automáticos es observar la evidencia entre países. 
Esto brinda también un marco más amplio para comprender los 
efectos generales que los estabilizadores automáticos ejercen so
bre la volatilidad de la producción y no sólo en la renta disponible. 
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Siguiendo a Gali (1994) y Fatás y Mihov (1998), existe evidencia en
t re países de que los estabilizadores automáticos reducen la ampli
tud de los ciclos económicos. Por ejemplo, la figura 3 representa 
gráficamente la correlación entre volatilidad de la producción y el 
tamaño de las cuentas públicas (medido por los gastos respecto al 
PIB) para la sección transversal de 20 economías de la OCDE. 

F I G U R A 3 
T a m a ñ o de las cuentas públicas y volatil idad del P I B 

EEUU 

25 30 35 40 

Tamaño Sector Público (Gastos/PIB) 

50 

La tabla 9 expone las regresiones entre países de la volatilidad de 
la producción, la renta disponible y el consumo sobre el tamaño 
de las cuentas públicas. En todos los casos, el mayor tamaño del 
sector público está asociado con ciclos económicos menos volá
tiles 32. 

T A B L A 9 
T a m a ñ o cuentas públicas y volatil idad P I B 
a(Ay) i = a + p (G /Y ) i + Vi 

Variable P 

PIB 
Renta Disponib le. 
Consumo 

-0 ,053 (0,016) 
-0 ,034 (0,022) 
-0 ,043 (0,026) 

0,38 
0,1 I 
0,13 

Errores estándar entre paréntesis. Muestra 1960-1997. N = 20. 
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Los resultados de la tabla 9, aunque respaldan la Idea de que los es
tabilizadores automáticos son importantes, dicen muy poco res
pecto a las ventajas de usar presupuestos anticíclicos para alisar las 
fluctuaciones. ¿Es cierto que mayores sectores públicos corres
ponden a gobiernos que desempeñan un papel más activo en la po
lítica fiscal y, por ello, son mejores al estabilizar las fluctuaciones de 
la producción? La respuesta es no. Con Independencia de la forma 
en que definamos la política fiscal activa, la correlación entre volati
lidad de la producción y cualquier medida de lo activa que sea la 
política fiscal es o insignificante o incluso positiva. 

Por ejemplo, la tabla 10 presenta la regresión de la volatilidad de la 
renta disponible y de la producción en una medida de lo reactiva 
que es la política fiscal: la desviación típica de los déficits presu
puestarios. Incluimos en la regresión el tamaño general de las 
cuentas públicas. Comprobamos que la sensibilidad, si en algo influ
ye, es para incrementar la volatilidad de la producción y de la renta 
disponible. 

T A B L A 10 
Déficits presupuestar ios y volati l idad. 
G(Ay)i = a + (3i a(Déf. /PIB)i + P2 (GnQi + vi 

Variable 

PIB 
Renta Disponib le. 

0,256 (0,075) 
0,399 (0,096) 

-0 ,051 (0,012) 
-0 ,030 (0,016) 

0,63 
0,55 

Errores estándar entre paréntesis. Muestra 1960-1997. N = 20. 

Estos resultados quedan confirmados si usamos medidas alternati
vas de lo sensible que es la política fiscal. Por ejemplo, la tabla ! I 
presenta los resultados de calcular la regresión de la volatilidad del 
PIB en dos medidas alternativas de política fiscal activa (denomina
das PF en la tabla). Para la primera enfocamos la sensibilidad de la 
política fiscal mediante el coeficiente que representa la elasticidad 
del gasto público a los cambios en la renta (las d de las regresiones 
de la tabla 7). Para la segunda, usamos la volatilidad de la ratio del 
gasto público al PIB como medida de actividad de la política fiscal. 
En ambos casos, los gobiernos más activos se asocian con unos ci
clos económicos más volátiles. Ninguna de estas medidas está 
exenta de graves problemas de endogeneidad, pero, en líneas ge
nerales, nuestros resultados son coherentes. Aunque las grandes 
cuentas públicas se asocian con ciclos económicos más estables, el 
t ipo de estabilizadores automáticos que se incorporen al sistema 
fiscal parece no guardar relación con mayores y más volátiles défi
cits presupuestarios. De hecho, los gobiernos que aparentemente 
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T A B L A 11 
Polít ica fiscal y volati l idad. 
a(Ay)i = a + pi PFi + (32 (G /Y ) i + Vi 

Medida de PF 

Elasticidad de G en Y (5) . 
Volat i l idad de G/Y 

Pi 

0.183 (0,382) 
0,479 (0,096) 

- 0 ,058 (0 ,019 ) 
-0 ,073 (0,01 I ) 

0,39 
0,74 

Errores estándar entre paréntesis. Muestra 1960-1997. N = 20. 

usan la política fiscal con más frecuencia se asocian con ciclos eco
nómicos más volátiles. 

Dado el problema de endogeneidad de nuestras regresiones, es di
fícil cuantificar lo importante que este efecto puede llegar a ser. Si 
tomamos los coeficientes de la tabla 10 como estructurales, pode
mos hacer algunos cálculos aproximados. La volatilidad del PIB es
pañol durante toda la muestra fue de 2,98. La desviación típica de 
los déficits fue 2,47. Si se hubiera marcado un techo del 3 % para 
los déficits, la desviación típica de los déficits hubiera sido de 
1,47 33. Esto habría reducido la volatilidad de la producción en 
aproximadamente 0,27, lo que representa una cifra significativa 
(10 % de la volatilidad total). 

¿A qué conclusiones podemos llegar a partir de estos resultados? 
Una lectura que es coherente con todos nuestros resultados es 
que hay evidencias de que la política fiscal ayuda a estabilizar las 
fluctuaciones de la producción y que mayor gasto público se asocia 
con ciclos económicos menos volátiles. N o hay, sin embargo, nada 
que respalde la idea de que los gobiernos que han hecho más uso 
de políticas fiscales activas han tenido más éxito en la estabilización 
del ciclo económico. De hecho, parece haber evidencia de que los 
gobiernos que han estado menos restringidos en el uso de política 
fiscal han incrementado la volatilidad del ciclo económico. Con la 
cautela usual respecto al hecho de que estamos hablando aquí de 
datos históricos, hay poco apoyo para la idea de que, en general, 
los límites sobre los déficits presupuestarios impuestos por el Pac
to de Estabilidad puedan dar lugar a ciclos económicos más voláti
les. Aunque es cierto que podría impedir a los gobiernos el uso de 
la política fiscal como instrumento estabilizador si empiezan muy 
cerca del techo del 3 %, también es una restricción que, de ser res
petada, muy bien podría dar lugar a menos fluctuaciones causadas 
por perturbaciones de la política fiscal. 
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4. C o n c l u s i o n e s 

Este artículo presenta un análisis de los cambios que la UME intro
ducirá en el ciclo económico de España. Nuestro principal enfoque 
se ha centrado en si después de la UME los ciclos económicos na
cionales se harán más o menos volátiles y la medida en que el pro
ceso de unificación monetaria dará lugar a un incremento de la sin
cronización de las economías europeas. La desaparición de las polí
ticas monetarias nacionales autónomas, unida a los límites de 
déficits fiscales impuestos por el Pacto de Estabilidad, han creado 
el temor a que perturbaciones específicas de una nación puedan 
dar lugar a profundas recesiones y tensiones significativas entre 
miembros de la UME. 

Analizamos en primer lugar la forma en que la desaparición de los 
tipos de cambio puede afectar a las pautas de especialización geo
gráfica y comercio entre países europeos. Desde un punto de vista 
puramente teórico, el resultado de este proceso es ambiguo. Por 
una parte, Europa podría pasar a estar más especializada geográfi
camente, aproximándose más al modelo de ubicación de la indus
tria que se da en EE.UU. En este caso, y suponiendo que la especia
lización tenga lugar a escala nacional, serían de esperar unos ciclos 
económicos más pronunciados. Una segunda posibilidad es que el 
aumento del comercio dé lugar a vinculaciones más profundas en
t re las economías europeas, lo que causaría una sincronización de 
sus ciclos económicos. La evidencia que presentamos se decanta a 
favor de la segunda hipótesis. Mostramos que en una amplia mues
tra de países el mayor volumen de comercio se asocia con ciclos 
económicos más sincronizados. Lo mismo es cierto si selecciona
mos una submuestra de países de la UE o una de España y sus prin
cipales socios comerciales. Es interesante señalar que las estima
ciones para la economía española subestiman la magnitud de sin
cronización entre España y los principales países de la UE durante 
los diez o quince años últimos. Interpretamos esto como una señal 
de que la coordinación de las políticas económicas también debe 
estar detrás de la mayor correlación. 

Por lo que respecta a la forma en que los cambios en política 
monetaria afectarán al ciclo económico español, reconocemos las 
dificultades a la hora de hacer una predicción mediante la extrapo
lación de datos históricos. Sin embargo, la experiencia de la disci
plina impuesta por el SME puede proporcionarnos alguna informa
ción útil. El hecho de que observemos un incremento en la corre
lación entre las economías europeas y un descenso general de la 
volatilidad de los ciclos económicos nacionales durante el t iempo 
en que la disciplina del SME alcanzó sus cotas de mayor rigidez, es 
un indicio de que la aplicación de una política monetaria de una ma-
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ñera coordinada puede reducir, de hecho, la amplitud de los ciclos 
económicos nacionales. 

Por últ imo, nos centramos en los cambios que el Pacto de Estabili
dad introduce en la gestión de la política fiscal. El límite del 3 % en 
el déficit presupuestario podría anular la capacidad de la política fis
cal para estabilizar las perturbaciones específicas de una nación. 
Vemos que, históricamente, el límite del 3 % ha sido sobrepasado 
numerosas veces. Sin embargo, hay poca evidencia de que el fun
cionamiento de los estabilizadores automáticos requiera que la po
lítica fiscal vaya más allá del límite del 3 % de una manera regular. 
En otras palabras, los límites sobre la política fiscal sólo podrían 
plantear una grave amenaza para la estabilización si los déficits se 
mantuvieran demasiado cerca del límite del 3 %. Además, la evi
dencia parece dar a entender que los gobiernos que han sido en el 
pasado más proclives al uso de la política fiscal se asocian con eco
nomías que muestran ciclos económicos más volátiles. 

En general, cuando agrupamos todos nuestros hallazgos compro
bamos que la economía española ha alcanzado un notable grado de 
sincronización con el ciclo económico europeo en años recientes. 
El hecho de que algunas de las tendencias que han contribuido a 
esa convergencia probablemente se mantendrán dentro de la UME 
da a entender que son infundados los temores a grandes y volátiles 
ciclos económicos nacionales cuando la política monetaria se ges
tione desde el BCE. Dejando aparte el hecho de que reconozca
mos que nuestras predicciones son en gran medida especulativas y 
de que hacen uso de datos generados en un régimen que es muy 
diferente del régimen futuro de la UME, es difícil pasar por alto la 
coherencia de la evidencia recogida en este artículo. 
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N O T A S Y B I B L I O G R A F Í A 

N o t a s 

' La razón es que sirve de aproximación a los costes de bienestar asociados a la 
incertidumbre cuando los agentes económicos son adversos al riesgo. 

2 La distinción entre lo que constituye una perturbación de la política y lo que 
constituye una respuesta de la política a una perturbación exógena, aunque 
teóricamente bien definida, es muy difícil de establecer de forma empírica. Vol
veremos sobre este punto varias veces a lo largo de nuestro análisis empírico. 

3 En una economía abierta también podemos hablar de perturbaciones del co
mercio que captan la transmisión de perturbaciones exteriores. 

4 Véase Eichengreen (1990) o Krugman (1993). 

5 Véase, por ejemplo, De Nardis, Goglio y Malgarini (1996). 

6 Véase Frankel y Rose (1998). 

7 Este modelo se ha tomado de Dornbush, Pavero y Giavazzi (1998). Incluyen 
una discusión detallada de los razonamientos presentados aquí. 

8 Otras maneras de complicar el modelo serían añadir orígenes alternativos de 
perturbaciones, tales como las perturbaciones de la demanda monetaria, o 
añadir asimetrías haciendo que la transmisión de política monetaria (?) fuera 
específica del país. En cualquiera de estos casos, el resultado no sería tan cla
ro como en el caso de más arriba. 

9 Véase Bayoumi y Moson (/ 998) para algunas evidencias empíricas sobre los 
diferentes efectos de las políticas de aseguramiento y estabilización. 

10 Véase Bayouni y Masón (1998). Los razonamientos sobre las ventajas de una 
federación fiscal se han discutido ampliamente en los textos publicados y no 
los abordaremos aquí. Véanse, por ejemplo, von Hagen (1982), Sachs y Sa-
la-i-Martin (1991) o Fotos (1998). 

" Está claro que 1979, el inicio del SME, no tiene ninguna implicación significa
tiva para la economía española. Sin embargo, dado el número limitado de 
años que España lleva siendo miembro del SME, observar las propiedades ge
nerales de los ciclos económicos europeos antes y después de 1979 nos pue
de ayudar a comprender las implicaciones de los compromisos del tipo de 
cambio, aunque España no formara parte de ellos. 

12 La mayoría de los análisis que se presentan en este artículo hacen uso de da
tos anuales. Fuente: Perspectiva Económica de la OCDE. Cuando se dispuso 
de datos trimestrales, hemos comprobado si los resultados difieren significati
vamente de aquellos de los datos anuales. En caso afirmativo, lo explicitamos 
en el artículo. 
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Fuente: Perspectiva Económica, OCDE. 

Los resultados que aqui presentamos sobre cambios en la volatilidad están 
calculados utilizando tasas de crecimiento del PIB. Métodos alternativos de 
eliminación de la tendencia pueden producir resultados distintos. Aun así, los 
resultados parecen robustos dado que aparecen en la mayoría de países de 
nuestra muestra. Además, estudios similares de otros autores presentan re
sultados que concuerdan con los de este trabajo. 

Fuente: Perspectiva Económica, OCDE. 

Fuente: Perspectiva Económica OCDE 

Kenen y Rodrik (1986) o Frankel y Wei (¡993). 

Bajo la suposición de que el SME ha brindado un entorno caracterizado por 
tipos de cambio estables. 

La intensidad del comercio bilateral en la tabla 4 se mide como la suma de 
exportaciones e importaciones bilaterales dividida por el total de exportacio
nes e importaciones. Todos los datos usados en esta sección proceden de 
Frankel y Rose (1998). Expresamos nuestro agradecimiento a Andy Rose por 
poner estos datos a nuestra disposición. 

Los subperíodos son I 959T I a /96773; I967T4 a 197672; /97673 o 
/ 9 8 5 7 / , y / 98572 o / 99374. Véase Frankel y Rose (1988) para una des
cripción detallada de los datos y las fuentes originales. 

Esto se calcula como la correlación de las tasas trimestrales de crecimiento 
del PIB. 

No hay suficiente grado de libertades para hacer un test formal, pero la evi
dencia está claramente en contra de la idea de que el SME ha incrementado 
la volatilidad de los ciclos económicos nacionales. 

Lo que esto hará a los ciclos económicos no está, una vez más, nada claro, a 
menos que especifiquemos un medio de evaluación comparativa para la com
paración. 

El grado de sensibilidad a los tipos de interés de un país depende mucho del 
indicador que use. 

Esto es especialmente cierto si estamos comparando el escenario de la UME 
con la situación actual descrita como una en la que el Bundesbank decide en 
política monetaria basado en gran medida en las condiciones económicas de 
Alemania. 

Todas las variables fiscales de esta sección han sido tomados de la Perspecti
va Económica de la OCDE. 
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27 Todas las variables son reales, deflatadas usando el deflactor del P/6. 

28 Desarrollamos la regresión agrupada usando efectos fijos. 

29 Con relación a nuestros resultados, Bayoumi y Mosson (/ 996) o Sorensen y 
Yosha (de próxima publicación) han analizados los asuntos generales de ali-
samiento de la renta en los países europeos mediante los mercados de capita
les o la política fiscal. Sorensen y Yosha (de próxima publicación) muestran 
que aproximadamente el 40 % de las perturbaciones es absorbido a la fre
cuencia de un año, la mitad conseguida mediante presupuestos públicos na
cionales. 

30 Uno ha de ser muy cauteloso al interpretar estimaciones no estructuradas de 
la respuesta de los déficits a las fluctuaciones de la producción. También las 
regresiones de las Tablas 7 y 8 usan el déficit primario y no el déficit general, 
que se usa en la definición del Pacto de Estabilidad. 

31 El historial de España no es mucho peor que el historial de algunos de los 
otros países de la UE. Como media, durante el período 1960-97, el 40 % de 
los años, los gobiernos de la UE presentaron déficits bastante por encima del 
3 %. Véase Eichengreen y Wyplosz (1998) para un análisis detallado de este 
asunto. 

32 Esta correlación es resistente al uso de medidas alternativas de actividad eco
nómica tales como la producción privada y diferentes controles para el creci
miento de la producción o nivel inicial del P/6. Véase Fatás y Mihov (1998) 
para un amplio análisis de estos datos. 

33 Esto es claramente una cota inferior en la volatilidad de los déficits presupues
tarios, desde el momento en que pasa por alto el hecho de que si los déficits 
se hubieran limitado al 3 % su comportamiento al aproximarse a ese límite 
hubiera sido harto diferente. 
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I n t r o d u c c i ó n 

El artículo de Antonio Fatás es Interesante y aporta una gran canti
dad de información. Es un artículo ambicioso y muy difícil de escri
bir. De hecho, toda la conferencia es ambiciosa y muy difícil de es
cribir. Me explico. Imaginemos que queremos estudiar a 15 seño
res que durante muchos años fueron por el mundo con sus 
propios coches. Se trataba de 15 coches distintos (los países del 
euro) y cada conductor iba a donde quería, a la velocidad que que
ría y tomaba la ruta que quería. De repente, los 15 conductores 
deciden, sin dejar de conducir cada uno su propio coche, ponerse 
todos de acuerdo e ir en fila siguiendo al coche alemán (SME con 
tipos de cambio fijos). Si alguien no podía seguirlo a la perfección, 
se le permitía seguir un poco rezagado (devaluación) y el retraso 
no representaba ningún desastre. Finalmente, los quince conducto
res deciden abandonar sus coches y subirse todos al mismo 
AV IÓN. El investigador económico (Antonio Fatás y todos los 
economistas de esta conferencia) debe hacer previsiones de futu
ro: ¿Qué pasará a partir de ahora? 

Lógicamente, responder a esta pregunta es increíblemente difícil, 
pero se debe intentar, quizás porque los políticos, los periodistas y 
las abuelitas nos escuchan con atención. Si tuviéramos que prede
cir cómo será el futuro de los 15 conductores que, de repente, de
jan sus coches y se suben a un mismo avión, creo que tendríamos 
dos metodologías de análisis posibles. La primera sería preguntarse 
cosas como: ¿Qué pasó con la gente que cogió el avión en ocasio
nes anteriores [si es que las hubo]? ¿Quién va a conducir el avión? 
¿Serán los alemanes? ¿Dónde se sentarán los españoles? ¿Quizás en 
la parte trasera del avión? Y, cuando haya turbulencias, ¿qué harán 
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los alemanes para pararlas? ¿Y sí las turbulencias afectan solamente 
a la parte trasera del avión, de manera que los que van delante ni 
siquiera las sienten? ¿Qué pasará entonces? Y ¿A dónde van a que
rer ir los que conduzcan? ¿Nos interesa ir a donde sea que quiera 
ir el conductor? 

La segunda metodología de análisis sería intentar mirar qué pasó 
con los 15 conductores cuando dejaron de ir cada uno por su lado 
y decidieron ir en fila, para sacar conclusiones sobre lo que pasará 
ahora que dejarán de ir en fila para pasar a ir en avión. 

Yo hubiera escogido la primera metodología. Fatás y la mayor par
te de los artículos de esta conferencia han escogido el segundo. N o 
hace falta decir que, al intentar predecir el futuro mirando al pasa
do, nos encontraremos siempre con dificultades. Pero estas dificul
tades serán mucho mayores cuando haya un cambio estructural, 
como es el hecho de dejar el coche para coger el avión. Es decir, si 
la crítica de Lucas ha tenido alguna aplicación empírica alguna vez, 
¡ésta es la vez! 

Lógicamente, Antonio Fatás sabe, entiende y menciona la crítica de 
Lucas nada más empezar el artículo y esta honestidad se debe 
aplaudir. Ahora bien, el hecho de mencionar la crítica de Lucas, y 
luego seguir investigando como si ésta no existiera, no soluciona el 
problema. Y esto también lo sabe Antonio. Basta con leer el artícu
lo para darse cuenta que expresiones como «it depends», «it's un-
clear», it's inconclusive», «it's difficult t o say», o «it's hard to say» 
aparecen unas 30 veces en un artículo de 28 páginas. Antonio co
noce la dificultad de hacer predicciones de futuro en estas circuns
tancias. 

El artículo se divide en tres partes. La primera parte estudia cómo 
la nueva situación monetaria puede afectar la «forma» del ciclo 
económico a través del comercio exterior. Por «forma del ciclo» 
se entiende su «volatilidad» (y en particular, la volatilidad del PIB) y 
el «grado de sincronización» del PIB español con los PIBs del resto 
de países del euro. El argumento, de manera muy resumida, dice 
así: cuando haya moneda única no habrá variabilidad en los tipos de 
cambio, lo cual conllevará un aumento del comercio, lo que, a su 
vez, reducirá la volatilidad del PIB y sincronizará los diferentes ci
clos económicos europeos. 

La segunda parte del artículo trata de cómo la introducción del 
euro cambiará la «forma del ciclo económico» por el simple hecho 
de que la autoridad monetaria relevante será el Banco Central Eu
ropeo (BCE) y no el Banco de España (BE). El BCE puede no que
rer responder a crisis económicas que solamente afectan a España, 
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por lo que las crisis económicas pueden pasar a ser mucho más 
profundas (es decir, la volatilidad del PIB puede aumentar sustan-
cialmente). 

La tercera nos recuerda que, como parte integrante del euro, está 
el Pacto por la Estabilidad, que limita la capacidad de maniobra fis
cal (y, en particular, limita la capacidad de que el gobierno tenga 
déficits fiscales). 

Paso a mencionar mis críticas básicas. Primero mencionaré críticas 
o comentarios generales. Luego me centraré en cada una de las 
tres partes del artículo. 

C o m e n t a r i o s g e n e r a l e s 

Mi primer comentario es que Antonio toma como dado que £spo-
ña es una unidad válida (no se trata de un comentario nacionalista, 
aprovechando que estamos en San Sebastián, ya que no estoy ha
blando de unidad de destino en lo universal, sino que estoy hablando 
de unidad de análisis). Es decir: ¿por qué hablamos de poíses en lugar 
de hablar de persones? ¿Por qué nos interesa la variabilidad del PIB 
español? ¿No nos debería interesar más la felicidad de la gente? 
Estas no son preguntas retóricas. Si intentamos analizar la utilidad 
de las personas veremos que hay otros factores que quizás nos in
teresan más, como serían el nivel del consumo, la volatilidad del 
consumo, el nivel de ocio y su volatilidad, etc. 

Un ejemplo en el que esta distinción es importante lo encontra
mos en el propio análisis de Antonio Fatás. En una tabla de la ter
cera parte nos muestra que los países con mayor gasto público t ie
nen menor variabilidad del PIB. Si lo único que nos interesa es la re
ducción de la variabilidad del PIB (y esto parece ser que es lo único 
que preocupa a Antonio, ya que nunca menciona ni el nivel de con
sumo, ni el ocio, ni la función de felicidad de las personas), enton
ces lo que tenemos que hacer es maximizar el gasto público: que 
T O D O el PIB sea gasto público. Si el análisis de Antonio es cierto, 
la variabilidad del PIB bajará, lo cual nos hará muy felices. ¿O no? 
¿O sí? O... veamos: si el gobierno se encarga de hacer todo el gasto 
de la economía, pues no habrá ni consumo privado ni inversión. El 
hecho de que el gobierno «gaste» por nosotros puede no hacer
nos muy felices, puesto que seguramente no comprará lo que no
sotros consumiéramos por nuestra cuenta. Además, para financiar 
un gasto del 100 % del PIB, se necesitarán impuestos del 100 %, lo 
cual llevará a la gente a no trabajar. Y si la gente no trabaja, pues no 
habrá PIB. Es decir, la varianza del PIB será cero... aunque su n;Ve/ 
será también nulo. ¿Seremos felices? 
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Por o t ro lado, en el artículo se define «ciclo económico» como 
«variación del PIB». La variación del consumo no se analiza nunca, 
así como tampoco se analizan la variabilidad del trabajo o la del 
ocio. De hecho, les expresiones «ocio» o «variabilidad del consu
mo» no se menciona ni una sola vez en todo el artículo. Si hubiéra
mos empezado este artículo con un modelo donde los agentes in
dividuales maximizan algún t ipo de función de utilidad, hubiéramos 
visto que la variabilidad que nos hubiera importado mirar N O 
HUBIERA SIDO LA DEL PIB, sino la del consumo o el ocio. Se po
dría argumentar que la variabilidad del PIB y la del consumo son 
idénticas o muy parecidas, pero se debería demostrar... o al menos 
mencionar. 

C o m e n t a r i o s s o b r e l a P r i m e r a P a r t e 

En esta sección se analiza la reducción en la variabilidad del PIB y el 
aumento en el grado de sincronización del ciclo español con los ci
clos europeos a partir de la incorporación de España al SME. 

El problema principal de todo este análisis es que el «antes» y el 
«después» se hace tomando como fecha de corte el año 1979. 
1979 es el año de la creación del SME, esto es cierto. Pero no es el 
año en que España entró a formar parte de dicho sistema de tipos 
de cambio fijos, sino que eso sucedió una década más tarde. Una 
vez dicho esto, uno no puede dejar de preguntarse si las «reduc
ciones de volatilidad» observadas antes y después del 1979 tienen 
algo que ver con el sistema de tipos de cambio (o tienen algo que 
ver con la existencia o no de shocks exógenos, como los dos gran
des shocks de los años 70s). De hecho, el hecho de que los shocks 
del petróleo ocurrieran durante el primer período, automática
mente sesga los resultados a favor de la sincronización y a favor de 
la reducción de la variabilidad. Ahora bien, ¿tienen los shocks de pe
t ró leo algo que ver con el t ipo de cambio? O, dicho de o t ro modo, 
¿tenemos idea de cómo va a funcionar la economía cuando, con la 
moneda única, aparezcan shocks extraordinariamente grandes 
como los de los años 70? 

El segundo comentario trata del razonamiento lógico que se utiliza. 
Recordemos que el argumento principal de esta sección dice: 
«Cuando haya moneda única no habrá variabilidad en los tipos de cam
bio, lo cual conllevará un aumento del comercio, ¡o que, a su vez, reduci
rá la volatilidad del PIB y sincronizará los diferentes ciclos económicos 
europeos». Como el propio Antonio argumenta en su artículo, es 
sabido que no hay evidencia alguna que la reducción de la volatili
dad de los tipos de cambio reales conlleve un aumento del comer
cio internacional. Si esto es así, el argumento utilizado por Antonio 
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se corta por la mitad y las conclusiones deben ser falsas. Es decir, si 
la moneda única no tiene por qué conllevar mayor comercio inter
nacional, la volatilidad y la sincronización no tienen por qué cam
biar. 

C o m e n t a r i o s s o b r e la S e g u n d a P a r t e 

Sobre la segunda parte sólo voy a comentar una frase que me deja 
perplejo. Es una frase del apartado 3.3: «Porece natural asumir que la 
transformación al euro aumentará la volatilidad del ciclo económico. Sin 
embargo, para que esto sea cierto se tiene que dar el caso que la política 
monetaria y la política de tipos de cambio sean efectivas y que el Banco 
Central sea suficientemente inteligente. La evidencia empírica sobre es
tas dos cosas es dudosa.» 

Esta frase es desconcertante, puesto que, si es cierto que el dinero 
es neutral, ¡pues ya no hace falta empezar a escribir el artículo! Si 
es verdad que no hay evidencia de que el dinero va a tener algún 
efecto sobre el ciclo económico, ¿por qué entonces toda preocu
pación por la sincronización de ciclos económicos que ha guiado la 
primera parte del artículo? Si la sincronización tiene algún interés 
es porque, cuando los alemanes están en una fase expansiva y Espa
ña está en etapa recesiva, entonces habrá conflicto de intereses a la 
hora de decidir una política monetaria que, por definición, debe 
ser única. Si, por el contrario, los dos ciclos van perfectamente sin
cronizados, entonces no tiene por qué haber conflictos moneta
rios, ya que todos estarán de acuerdo en bajar los tipos de interés 
cuando haya crisis económica. Pero si la política monetaria no tie
ne efectos reales, entonces, ¿qué más da que los ciclos estén sin
cronizados o no si tampoco los podemos afectar con política mo
netaria? Es como si las dos primeras partes del artículo fueran mu
tuamente autodestructivas. 

C o m e n t a r i o s s o b r e la T e r c e r a P a r t e 

La última parte del artículo trata de la política fiscal. Se presentan 
numerosas correlaciones, tabulaciones y regresiones. Antonio lle
ga a la conclusión que la limitación del déficit a menos del 3 % del 
PIB no tendrá efectos negativos sobre la volatilidad del ciclo eco
nómico, ya que la correlación entre la variación del déficit y la del 
PIB es positiva y no negativa. Si el gobierno hubiera utilizado el dé
ficit como política contra-cíclica para reducir la virulencia del ciclo 
hubiéramos observado una correlación negativa. Como la correla
ción es positiva, se concluye que el déficit no se ha utilizado como 
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contra-cíclica en el pasado, por lo que la pérdida de la capacidad de 
utilizarlo en el futuro no debe afectar demasiado al ciclo. 

La pregunta es: ¿por qué es positiva la correlación entre la volatili
dad del déficit y la del PIB? Una explicación sencilla podría ser el ali-
samiento de los impuestos (tax smoothing): si el gobierno mantiene 
tosos impositivas constantes (cosa que es óptima en algunos mode
los de comportamiento del gobierno), entonces los países con mu
cha volatilidad del PIB tendrán déficits muy volátiles, booms econó
micos. Imaginemos, solamente a efectos de argumento, que el go
bierno realmente estaba realizando una política de alisamiento de 
tasas impositivas. En la medida que la limitación a un 3 % del PIB sea 
vinculante, la incapacidad de seguir alisando tasas conllevará reduc
ciones del bienestar importantes, ya que, en épocas de crisis, el go
bierno se verá obligado a subir impuestos para hacer frente a la 
menor recaudación fiscal. La conclusión a la que se llega a partir de 
la misma correlación es, pues, exactamente la contraria: el hecho 
de que la correlación sea positiva indica que la limitación del déficit 
será malo para la economía, no porque se reduzca la variabilidad, 
sino porque se reduce la uti l idad. 
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Fatás propone en este artículo un nuevo marco para analizar el im
pacto de la UEM sobre el ciclo económico español. Sin embargo, la 
versión actual del trabajo se reduce a un conjunto de piezas frag
mentadas, aunque interesantes, tanto de teoría como de evidencia, 
que resultan difíciles de ensamblar. En defensa del autor, debo de
cir que la UEM trae consigo un cambio institucional sin preceden
tes, que está obligando a la profesión a pensar en nuevos modelos. 
En particular, si nos restringimos al estudio de las fluctuaciones 
económicas, la^reación de la UEM nos obligará a construir mode
los de equilibrio general dinámico con vahas economías que com
parten una única moneda y, por consiguiente, una única autoridad 
monetaria. Además, en el caso hipotético de que pudiéramos dis
poner de tales modelos, nos enfrentaríamos a un serio problema 
empírico: el cambio institucional es de tal magnitud que los datos 
pasados pueden no ser informativos sobre algunos parámetros de 
comportamiento en el futuro, en particular, todos aquellos que t ie
nen relación con los agentes que operan en los mercados moneta
rios y financieros '. Por lo expuesto anteriormente, creo que el ar
tículo resultará de mucho interés para aquellos que busquen un 
nuevo marco de reflexión sobre este tema, pero dejará insatisfe
chos a aquellos que busquen un análisis riguroso del problema, en 
particular, pues se verán obligados a imponer la disciplina que el 
autor rehuye. Dado que me incluyo en el segundo grupo, he inten
tado seguir a fondo alguno de los razonamientos del autor hasta 
llegar a contradicciones que éste debería salvar para convencerme 
del interés de su propuesta. 

Las reflexiones teóricas y empíricas realizadas por el autor le llevan 
a la conclusión principal de este trabajo, que puede leerse en el re
sumen: «la UEM probablemente aportará más simetría y menos 
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volatilidad a los ciclos económicos nacionales en Europa». Dado 
que el cambio fundamental se produce en la órbita de la política 
monetaria, voy a seguir los argumentos del autor en la sección «Un 
nuevo marco para la política monetaria». Me tomaré el atrevimien
to de discutir las implicaciones del modelo propuesto en dicha sec
ción, así como discutir la evidencia presentada sobre la volatilidad 
del PIB español. 

U n n u e v o m a r c o p a r a l a p o l í t i c a m o n e t a r i a 

En esta sección, el autor propone un modelo simple para estudiar 
los efectos de una unión monetaria sobre la volatilidad de la pro
ducción de sus países miembros (digamos Alemania, g, y España, s). 
Los resultados fundamentales del modelo se pueden resumir en las 
ecuaciones siguientes: 

r _ w sg + ( l - w ) s e 

yg = (I - w) (sg- 8s) 

Xs = w (Ss - 8g) * 
Tal como se explica en el texto, R es el t ipo real de interés, que se 
supone bajo control de la autoridad monetaria, Ss y Sg representan 
perturbaciones reales en España y Alemania, respectivamente, al 
t iempo que, ys e yg representan las desviaciones de la producción 
real de España y Alemania respecto a sus niveles deseados. La au
toridad monetaria da un peso w a Alemania y un peso I - w a Espa
ña. Nótese que la producción de cada país depende positivamente 
de sus perturbaciones, pero negativamente de las perturbaciones 
de los demás 2. Ello se debe al comportamiento de la autoridad 
monetaria, la cual, ante una perturbación positiva en Alemania, por 
ejemplo, aumentará los tipos de interés para evitar un sobrecalen
tamiento de la economía alemana, lo que tendrá un efecto negativo 
sobre la producción española. 

En este marco pueden estudiarse tres situaciones institucionales 
diferentes. Con plena independencia monetaria, cada país tiene una 
autoridad monetaria propia, que fija el t ipo de interés interno, util i
zando un peso w = I en Alemania y un peso w = 0 en España. En 
estas condiciones, los tipos de interés de cada país reaccionan ante 
sus propias perturbaciones reales, evitando que la producción real 
se aleje de su nivel deseado: para ambos países, la desviación típica 
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de la producción es cero. En este sentido, el modelo está normali
zado de forma tal que, bajo independencia monetaria, cada país 
puede, vía los tipos de interés, contrarrestar plenamente los efec
tos de una perturbación real. 

En un sistema monetario como el SME, la autoridad monetaria ale
mana actúa de forma independiente, en tanto que el Banco de 
España sigue los tipos de interés fijados en Alemania. En conse
cuencia, ambas utilizan un factor de ponderación w = I. Por dicho 
motivo, la producción alemana no fluctúa ante perturbaciones na
cionales o extranjeras, en tanto que la producción española fluc
túa ante ambas perturbaciones. En el caso del SME, el país líder 
actúa de forma independiente y logra contrabalancear los efectos 
negativos de sus perturbaciones reales, al t iempo que propaga es
tas perturbaciones a los demás miembros del SM, a través de los 
tipos de interés. Además, la autoridad monetaria alemana no 
reacciona ante perturbaciones reales sufridas por sus vecinos, lo 
que hace imposible que España pueda tener una política moneta
ria estabilizadora. En este sentido, un sistema como el SME es su
mamente perverso, pues transmite a España las perturbaciones 
alemanas, al t iempo que le deja inoperante ante sus propias per
turbaciones. 

Finalmente, en este mismo marco teór ico se puede estudiar una 
unión monetaria como la UEM, la que corresponde al caso en que 
hay una autoridad monetaria común que intenta contrarrestar si
multáneamente las perturbaciones que enfrentan los diferentes 
miembros de la Unión, utilizando un peso 0 < w < I. Ante una per
turbación real positiva, en alguno de los países miembros de la 
Unión, la autoridad monetaria reacciona subiendo los tipos de in
terés, en el intento de evitar el sobrecalentamiento del país afecta
do, al t iempo que disminuye la producción en los demás países 
miembros. Utilizando un único instrumento para estabilizar varias 
perturbaciones, la autoridad monetaria transfiere parcialmente las 
perturbaciones de una economía a las otras. 

Según el modelo propuesto por Fatás, ¿qué aprendemos sobre los 
efectos que la UEM podría tener sobre el ciclo español? El primer 
mensaje, en el cual insiste el autor, es que el pasaje del SME a la 
UEM debe reducir la volatilidad de la producción española, por dos 
razones: porque el BCE reaccionará, al menos parcialmente, ante 
cualquier perturbación que sufra la economía española, y además, 
por que sólo transferirá parcialmente las perturbaciones ocurridas 
en los demás países. N o obsta que, en términos normativos, la in
dependencia monetaria parece ser una alternativa más eficiente, si, 
tal como parece postular el autor, reducir la volatilidad de la pro
ducción debe ser un objetivo de la política económica. 
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En segundo lugar, si preguntamos al modelo qué pasa con las 
correlaciones entre la producción española y la alemana, éste nos 
dirá que una UEM, a diferencia de los otros dos sistemas estudia
dos, genera ciclos asimétricos. La razón es muy simple. Ante una 
perturbación positiva en Alemania, el BCE aumenta los tipos de in
terés para evitar, aunque sólo parcialmente, un sobrecalentamien
to de la economía alemana. En consecuencia, la producción en Ale
mania debe aumentar, al t iempo que el aumento de los tipos de in
terés del euro tienen un efecto negativo sobre la producción en 
España. El modelo predice pues que la UEM, si bien contribuye a 
una reducción en la volatilidad de la producción española, al con
t rar io de lo concluido en el resumen, «aporta más asimetría», al 
t iempo que aumenta la volatilidad del ciclo en Alemania. 

E l c i c l o e c o n ó m i c o e s p a ñ o l 

Si nos tomamos el modelo de la sección precedente en serio, de
beríamos esperar que luego de la entrada de España en el SME, la 
volatilidad de su producción hubiera aumentado. Pues bien, en la 
sección 3.1, el autor se esfuerza en mostrar lo contrario, al punto 
de afirmar en sus conclusiones: «El hecho que observamos... un 
descenso general de la volatilidad de los ciclos económicos nacio
nales durante el t iempo de la disciplina del SME..., es un indicio de 
que la aplicación de una política monetaria de una manera coordi
nada puede reducir la amplitud de los ciclos económicos naciona
les.» Si ésta es la evidencia, el autor nos debería presentar un mo
delo alternativo al de la sección 2.2. Al contrario, si nos tomára
mos este modelo en serio, sólo un aumento de la volatilidad 
debido a la entrada en el SME podría llevarnos a predecir su poste
r ior reducción, como consecuencia de la creación de la UEM. 

Por otra parte, no parece que la evidencia presentada por el autor 
sea concluyente a este respecto. En su Tabla I, Fatás presenta la vo
latilidad del ciclo español (definida como la desviación típica de la 
tasa anual de crecimiento del PIB) para los períodos 1961-1997 y 
1979-1997, y concluye que «el ciclo español es menos volátil en la 
segunda parte de la muestra». En esta evidencia, se sustenta la afir
mación de que la volatilidad del ciclo ha descendido gracias a la disci
plina del SME. Claro que España no entró a la UE hasta 1986. Pues 
bien, cuando utilizamos datos trimestrales, y partimos la muestra en 
dos períodos 1970:1 -1985:4 y 1986:1 -1994:4, la desviación típica de 
ia tasa de crecimiento del PIB disminuye de 1,28 a 1,11, pero la des
viación típica del PIB filtrado por Hodrick-Prescott aumenta leve
mente de 1,127 a 1,143. ¿Es el ciclo español más volátil luego de la 
entrada en el SME? N o parece que una mirada superficial a los datos 
pueda darnos una respuesta definitiva. 
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N O T A S 

' Los trabq/os de Blanchard y jimeno, y Taguas y Domenech, publicados en este 
libro, son un buen ejemplo de cómo utilizar la información pasada para hacer 
proyecciones sobre el futuro de España dentro de la UEM. 

2 Obviamente, las perturbaciones reales, de países integrados económicamente, 
están altamente correlacionadas. Si la correlación es unitaria, hay una única 
perturbación, la que se puede contrarrestar mediante un único instrumento de 
política monetaria. 
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I n t r o d u c c i ó n 

El comienzo de la Unión Económica y Monetaria Europea (UME) 
entraña la aplicación de una política monetaria única en el área 
del euro, constituida inicialmente por once estados miembros de 
la Unión Europea que, en conjunto, tienen un PIB que representa 
el 21 % del total mundial y una población de 290 millones de habi
tantes. 

Es indudable que el establecimiento de la Unión Monetaria consti
tuye un hito en el proceso de construcción europea, al culminar el 
proceso de integración económica iniciado hace algo más de cua
t ro décadas con la firma del Tratado de Roma, y al sentar unas ba
ses comunes que, con el paso del t iempo, pueden contribuir a re
forzar los vínculos políticos entre los países participantes. 

Aunque la entrada en vigor de la Unión Monetaria entraña trans
formaciones fundamentales en ámbitos que van más allá de los pu
ramente económicos y aunque, en el plano estrictamente econó
mico, no sólo supone un cambio de régimen para la política mone
taria sino también para la política presupuestaria -en virtud de las 
normas de disciplina contenidas en el Tratado de Maastricht y el 
Pacto de Estabilidad y Crecimiento-, no hay que perder de vista 
que el aspecto más esencial lo constituye la política monetaria úni
ca. De ahí, que este trabajo se oriente fundamentalmente a refle
xionar sobre algunas cuestiones relacionadas con la política mone
taria en el área del euro. 

Más que incidir en cuestiones técnicas, el objeto del trabajo es 
ofrecer un análisis panorámico del marco institucional y estraté-
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gico que rige la política monetaria única y de las razones que se 
encuentran tras su diseño, así como identificar los principales 
retos a los que va a enfrentarse el Sistema Europeo de Bancos 
Centrales (SEBC) a la hora de conducir la política monetaria 
única '. 

La Sección I describe el marco institucional de la política moneta
ria única, que viene configurado por una serie de normas jurídicas 
que sitúan la estabilidad de precios como el fin primordial de la 
política monetaria única y conceden a la nueva autoridad moneta
ria un grado muy elevado de independencia para alcanzar dicha 
meta. A la hora de analizar dicho marco institucional, se comienza 
examinando los diversos supuestos económicos sobre los que 
descansa el entronamiento de la estabilidad de precios como el 
fin primordial de la política monetaria única. Posteriormente, se 
procede a valorar en qué medida cabe confiar en que la indepen
dencia real del Sistema Europeo de Bancos Centrales vaya pareja 
con su independencia legal, y qué consecuencias se derivan de la 
asimetría de poder que se percibe entre una autoridad monetaria 
de ámbito supranacional y las autoridades económicas nacionales. 
Por últ imo, se describe la racionalidad que hay tras las disposicio
nes legales tendentes a evitar que otras políticas -presupuestaria, 
financiera y cambiaría- interfieran con la misión de la política mo
netaria única. 

La Sección 2 del trabajo se centra en examinar el marco estratégi
co que rige las decisiones referentes a la formulación de la política 
monetaria única. Para ello, se hace un análisis de cómo se han desa
rrollado, en estos últimos años, los trabajos preparatorios de la 
elección del esquema de política monetaria por parte del SEBC y, 
posteriormente, se explica y valora la estrategia finalmente adopta
da el 13 de octubre de 1998 por el Consejo de Gobierno del SEBC 
para conducir la política monetaria única. El trabajo finaliza con 
unas breves conclusiones. 

I. E l m a r c o i n s t i t u c i o n a l 

El entramado jurídico-institucional en el que se sustenta la política 
monetaria única viene claramente establecido en el Tratado de la 
Unión Europea y, concretamente, en el protocolo anejo que con
tiene el Estatuto del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del 
Banco Central Europeo (BCE). Los principios básicos que sienta el 
Tratado por lo que respecta a la política monetaria única se refie
ren a su fin primordial y al grado de independencia de la nueva au
toridad monetaria europea. 
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I. I. L a estabilidad de precios como fin primordial 

El Tratado establece con carácter inequívoco que la estabilidad de 
precios en el conjunto del área del euro constituye el fin pr imor
dial de la política monetaria. Aunque legalmente no se define lo 
que debe entenderse por estabilidad de precios ni se especifica en 
qué horizonte debe ser ésta alcanzada por la política monetaria, lo 
que se deja al juicio del SEBC, la preferencia que se otorga al obje
tivo de estabilidad de precios descansa en el convencimiento de las 
autoridades que participaron en la redacción del Tratado: (a) de 
que la inflación es un fenómeno que entraña costes sociales eleva
dos; (b) de que su evolución en el medio plazo obedece fundamen
talmente a causas monetarias; y, por tanto, que el mejor servicio 
que la política monetaria puede rendir al bienestar económico de 
la sociedad es preservar un grado elevado de estabilidad nominal; y 
(c) de que esto sólo puede lograrse eficazmente si se evitan los 
conflictos que, inevitablemente, tienen lugar cuando la política mo
netaria viene sujeta al mandato legal de alcanzar simultáneamente 
objetivos de naturaleza tan diversa como una baja inflación y un 
elevado crecimiento o la promoción del empleo. Ahora bien, ¿está 
suficientemente justificado este convencimiento a la luz de los 
principios económicos y de la experiencia? 

I. I. I. Los costes de la inflación 
Por lo que respecta a los costes de inflación, éstos surgen cuando 
la economía se desvía durante un período de t iempo prolongado 
de lo que constituye una situación de estabilidad de precios, esta 
última entendida -siguiendo a Alan Greenspan- como una tasa de 
inflación lo suficientemente reducida como para no perturbar los 
procesos de toma de decisiones de los agentes económicos. Esta 
interpretación pragmática de la estabilidad de precios - e n contras
te con lo que sería una interpretación estricta de constancia en el 
nivel general de precios-, tiene la virtud de tener en cuenta la exis
tencia de sesgos en la medición estadística de la verdadera evolu
ción del coste de la vida a través de los índices de precios de con
sumo, así como los riesgos económicos en los que se incurriría si 
se impidiera que existiese una tasa mínima de inflación capaz de 
acomodar, con regularidad, las necesarias variaciones de precios 
relativos en economías como las actuales, caracterizadas por la 
existencia de rigideces nominales a la baja en los precios y los sala
rios (Tobin, 1972, y Akerlof, Dickens y Perry, 1996). 

Si se acepta el punto anterior, el paso siguiente es averiguar cómo 
percibe el público los costes de la inflación. A este respecto, algu
nas encuestas cuidadosas - c o m o las realizadas recientemente por 
Robert Shiller (1996)- muestran que el público cree que la infla
ción es dañina porque erosiona el nivel de vida. Sin embargo, los 
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resultados de estas encuestas son mucho menos claros respecto a 
cuáles son, en la percepción de la gente, los canales específicos a 
través de los que se provoca esta erosión. En consecuencia, desde 
un punto de vista estrictamente económico, resulta necesario pro
porcionar una explicación conceptualmente convincente y con 
sustento empírico acerca de las diferentes vías a través de las que 
la inflación puede empeorar los niveles de vida y bienestar de la po
blación. 

Por lo que se refiere a cuáles son, concretamente, los costes que 
vienen asociados con la inflación, conviene distinguir entre infla
ción prevista e imprevista 2. Respecto a los primeros, junto a los 
suficientemente conocidos «shoe-leather» y «costes de menú», los 
costes más importantes son los que se derivan del impacto que la 
inflación tiene en la asignación de los recursos cuando el marco im
positivo, legal y contractual mantiene rigideces nominales que le 
impiden internalizar y neutralizar plenamente los efectos de la in
flación. Y respecto a los costes ligados a la inflación imprevista, és
tos surgen como consecuencia de que la incertidumbre y volatili
dad de la inflación impide el correcto funcionamiento del sistema 
de precios y distorsiona los procesos de asignación de los recur
sos. En cualquier caso, en la medida en que la inflación no sea pre
vista o, aunque lo sea, en la medida que afecte los derechos y obli
gaciones pecuniarios del público, es de esperar que incida en la dis
tr ibución de la renta y la riqueza, perjudicando especialmente a los 
sectores de la sociedad más desfavorecidos, que son los que dispo
nen de menos conocimientos y recursos para protegerse de la in
flación. 

La evidencia empírica disponible acerca de qué tan importantes 
son los costes de la inflación, generalmente parte de la base de que, 
con independencia de cuáles sean los canales específicos a través 
de los que la inflación deja sentir sus efectos, sus costes deben ma
nifestarse, eventualmente, en una erosión del nivel y/o del r i tmo de 
crecimiento de la renta per cápita. Ahora bien, dado que los estu
dios empíricos disponibles difieren significativamente en cuanto a 
su cobertura geográfica y al período de t iempo que abarcan, no 
debe resultar sorprendente que sus resultados también difieran 
considerablemente. Por otra parte, muchos de estos estudios son 
susceptibles de crítica debido al hecho de que, tanto la inflación 
como el crecimiento son, ambas, variables que vienen mutuamente 
determinadas en un marco de equilibrio general, dependiendo la 
relación que exista entre ellas, en última instancia, de las políticas 
económicas seguidas en los diversos países. 

Ahora bien, sin perjuicio de lo anterior, sí pueden aceptarse como 
válidos los resultados de los estudios de panel que adoptan un 



El marco general de la política monetaria única 205 

marco teór ico firmemente anclado en la teoría del crecimiento, de 
que los países que entran en un proceso inflacionista, incluso par
tiendo de tasas relativamente moderadas, nunca experimentan una 
mejora del nivel ni del r i tmo de crecimiento de su renta per cápita, 
siendo, en cambio, altamente probable que sus perspectivas eco
nómicas se deterioren (Fischer, 1991 y 1994, De Gregorio, 1996, y 
Andrés y Hernando, 1999). 

Estas conclusiones, procedentes del análisis del comportamiento 
de paneles de países, se ven refrendadas por otros estudios de ca
rácter exclusivamente nacional, que tratan de comparar de una 
manera más minuciosa y estructurada los costes y los beneficios 
que vienen asociados con el paso de una situación de inflación mo
derada e incluso baja a otra de estabilidad de precios. Los resulta
dos de algunos trabajos recientes, realizados bajo los auspicios del 
National Bureau of Economic Research (Feldstein, 1999), sugieren 
que los beneficios netos, en términos de bienestar, que vienen liga
dos al paso a la estabilidad de precios, incluso desde situaciones de 
inflación moderada o baja, son no desdeñables. 

Por consiguiente, resulta aceptable concluir que, acceder a la esta
bilidad de precios constituye un objetivo socialmente deseable, in
cluso si el estado actual del conocimiento económico dista de ser 
satisfactorio, tanto por lo que se refiere a los mecanismos y cana
les concretos a través de los que la inflación deja sentir sus costes, 
como a cuál es la verdadera magnitud de los mismos. 

1. 1.2. La naturaleza de la inflación 

Respecto a que la inflación es, en el medio plazo, un fenómeno pr i-
mordialmente de origen monetario, ésta es una de las conviccio
nes más profundas de cualquier banquero central y un principio bá
sico comúnmente aceptado por los economistas (Lucas, 1996). En 
efecto, la relación de comportamiento con mayor arraigo en la 
teoría monetaria es la que liga, en el medio plazo, la tasa de infla
ción, el crecimiento de la producción y el r i tmo de expansión de la 
cantidad de dinero. Esta relación no hace sino constatar que, por 
término medio, el r i tmo de expansión de la cantidad de dinero f i
nancia el crecimiento de la producción en to rno a sus niveles ten-
denciales o potenciales, así como el crecimiento sostenido de los 
precios. 

Al contemplarse con una perspectiva de equilibrio general a medio 
plazo, dicha relación también revela que la tasa de inflación se co
rresponde, por término medio, con la tasa de expansión monetaria 
que rebasa las necesidades de financiación del crecimiento poten
cial de la economía 3. Esta aseveración es cierta, independiente
mente de cuál sea la estructura de la economía, su grado de aper-
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tura al exterior, la estrategia concreta de política monetaria o cam
biaría llevada a cabo por las autoridades y las peculiaridades del 
mecanismo de transmisión de la política monetaria. 

Sin perjuicio de lo anterior, sí debe reconocerse que hay ocasiones 
en las que el curso de la inflación viene estrechamente condiciona
do, incluso en el medio plazo, por la evolución de la política fiscal en 
la medida en que ésta conduzca a expansiones monetarias. 

Hay varias vías mediante las que una política presupuestaria estruc-
turalmente deficitaria puede conducir a una expansión monetaria 
superior a la que resulta compatible con el mantenimiento de la es
tabilidad de precios. El caso más evidente es cuando el déficit públi
co se monetiza directamente por parte del banco central. Sin em
bargo, según pusieron de manifiesto Sargent y Wallace (1981), in
cluso cuando el déficit se financia de forma ortodoxa mediante la 
emisión de deuda, un crecimiento insostenible de la deuda pública, 
llevará, eventualmente, a una expansión monetaria - y posiblemen
te con anticipación- a una inflación más elevada. 

En principio, si el SEBC tiene como objet ivo pr imordial el man
tenimiento de la estabilidad de precios y si, como se discutirá 
más adelante, goza de independencia para llevar a cabo su fun
ción, la existencia de déficit como los descritos en el párrafo an
te r i o r no debería modif icar la or ientación de la política moneta
ria en un sentido expansivo. Pero, si es así, entonces surge la 
pregunta de por qué el Tratado incorpora disposiciones especí
ficas tendentes a prohib i r cualquier monetización directa del dé
ficit público y a evitar la aparición de déficit excesivos, a través 
de elaborados mecanismos de supervisión multi lateral y sancio-
nadores. 

Recientemente, W o o d f o r d (1994 y 1995) ha tratado de contes
tar a esta pregunta cuestionando, precisamente, que la inflación 
sea, a medio plazo, primordialmente un fenómeno de naturaleza 
monetaria. Por el contrar io, en sus modelos, el nivel general de 
precios se ajusta para satisfacer la restricción de solvencia del 
sector público, por lo que, una expansión de la deuda pública que 
no venga acompañada de una correspondiente elevación, en tér
minos reales, de la corr iente futura de ingresos en relación a los 
gastos públicos, conduce a un incremento del nivel general de 
precios para que la deuda pública, en términos reales, continúe 
siendo compatible con la solvencia del sector público. De esta 
forma, puesto que en este t ipo de modelos la inflación no depen
de directamente de la actuación de la autoridad monetaria, el 
contro l presupuestario resulta imprescindible para asegurar la 
estabilidad de los precios. 
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Ciertamente, la implicación más relevante de esta corriente de 
pensamiento es que, al banco central sólo le resulta posible recu
perar el control sobre la estabilidad de precios mediante la ejecu
ción de una política monetaria apropiada si se establecen - y respe
tan - ciertas reglas de disciplina presupuestaria que aseguren en 
todo momento la sostenibilidad de la deuda pública. ¿Es esta, en 
consecuencia, la racionalidad implícita en las normas de rigor pre
supuestario incluidas en el Tratado? 

Dado que los modelos anteriores ponen en cuestión que un banco 
central independiente y orientado hacia el mantenimiento de la es
tabilidad de precios pueda controlar, en el medio plazo, el curso de 
la inflación mediante la instrumentación de una política monetaria 
apropiada, y que este cuestionamiento sería rechazado de plano 
por los redactores del Tratado, y en particular del Estatuto del 
SEBC, no parece que aquella sea la racionalidad implícita en las 
normas de rigor fiscal contenidas en el Tratado. 

Más bien, la racionalidad hay que buscarla en el principio de que 
«quien evita la tentación, evita el peligro» 4. Así, por una parte, se 
considera que la aplicación de unas políticas fiscales estructural-
mente expansivas - e n combinación con una política monetaria 
encaminada hacia el mantenimiento de la estabilidad de prec ios-
entrañaría un «policy mix» inapropiado, que tendría su reflejo en 
unos tipos de interés reales más elevados y en pérdidas de com-
petitividad exter ior para la zona del euro, lo que podría inducir a 
que el SEBC tuviera que soportar presiones para relajar el tono 
de la política monetaria y/o que, al resistirlas, suscitase el rechazo 
social. Por otra parte, también se percibieron como importantes 
los riesgos de crisis financieras, más o menos extendidas en el 
área monetaria común, provocadas por la suspensión de pagos 
del servicio de la deuda de cualquier Estado miembro, ya que ello 
situaría al SEBC en una difícil tesitura, podría generar fuertes pre
siones para suavizar, en la práctica, la cláusula de «no rescate» y, 
en cualquier caso, erosionaría gravemente la confianza del públi
co en el euro. 

1. 1.3. Conflictos entre objetivos 
La última premisa sobre la que descansa la voluntad de otorgar al 
SEBC el fin primordial de mantener la estabilidad de precios, se re
fiere al convencimiento por parte de los redactores del Tratado de 
que sólo de esta forma resulta posible evitar los conflictos que, 
inevitablemente, tienen lugar cuando se encomienda a la política 
monetaria el mandato legal de alcanzar simultáneamente objetivos 
de naturaleza tan diversa como una baja inflación, un elevado creci
miento y/o la promoción del empleo. 
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Sin duda, los conocidos problemas de inconsistencia dinámica que 
resultan de la tentación de las autoridades de explotar sistemática
mente los «tradeoff» que a corto plazo puedan existir entre infla
ción y producción para estimular el r i tmo de actividad económica, 
proporcionan una base conceptual sólida para la existencia de los 
riesgos y conflictos atisbados por los redactores del Tratado. Como 
es sabido [Kydland y Prescott (1977), Barro y Gordon (1983)], una 
vez que las autoridades sucumben a la tentación de seguir sistemáti
camente una política monetaria expansiva, ello no conduce sino a 
una mayor tasa de inflación, sin reportar beneficio alguno -en el me
jor de los casos- en términos de producción o empleo. La principal 
razón para que esto suceda estriba en que, una vez que los agentes 
económicos se dan cuenta de cuál es la política seguida, tienden a 
adaptar la evolución de los precios y los salarios en torno a una tasa 
de inflación esperada superior, lo que frustra el deseo de las autori
dades de estimular el r i tmo de actividad económica y les obliga a 
aceptar una tasa de inflación más elevada. 

En mi opinión, la contribución más importante que la literatura so
bre la inconsistencia dinámica ha realizado a la gestión de la política 
monetaria es permit ir la identificación de los factores que influyen 
sobre la magnitud del sesgo inflacionista de aquella. De este modo, 
dicho sesgo tenderá a estar presente y acrecentarse: cuando haya 
más objetivos de política económica que instrumentos; cuando se 
otorgue a la estabilidad de precios poca importancia en relación al 
resto de objetivos; cuando existan distorsiones y rigideces estruc
turales importantes en los mercados de bienes y de trabajo que li
miten la producción potencial; y cuando las autoridades estén con
vencidas de la posibilidad de lograr incrementos del r i tmo de acti
vidad económica a través de una política monetaria más relajada. 

De las razones anteriores se desprende que, al otorgar a la política 
monetaria única el mandato de orientarse primordialmente hacia 
el objetivo de alcanzar y mantener la estabilidad de precios, se con
sigue evitar los dilemas y conflictos entre objetivos que tienden a 
aparecer cuando existe una pluralidad de los mismos y no están 
subordinados los unos a otros, lo que suele provocar que la políti
ca monetaria tenga un sesgo inflacionista. 

Recientemente, se ha cuestionado la relevancia práctica que la lite
ratura de inconsistencia dinámica pueda tener para la política mo
netaria, argumentándose que ningún banquero central sensato lle
varía a cabo, sistemáticamente, una política monetaria expansiva 
que resultase, por término medio, en una tasa de inflación más ele
vada sin reportar beneficio alguno en términos de crecimiento o 
empleo (McCallum, 1995, y Blinder, 1998). Sin embargo, esta crít i
ca a la relevancia práctica de la literatura sobre inconsistencia diná-
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mica no tiene en cuenta que, no siempre el buen juicio del banque
ro central está a salvo de presiones políticas, mejor o peor infor
madas, para que lleve a cabo determinadas actuaciones que, a 
menudo, pueden resultar incompatibles con el mantenimiento de 
la estabilidad de precios; y que, precisamente, el que la política mo
netaria tenga encomendado, con carácter legal, el fin primordial de 
alcanzar y mantener la estabilidad de precios y de que goce de la 
necesaria independencia para alcanzar dicha meta constituye la so
lución a dicho problema. 

Un temor a menudo expresado, es que la atención preferente con
cedida por el Banco Central Europeo a la estabilidad de precios 
pueda ir en detrimento de la actividad económica y de la estabili
dad financiera en el área del euro. 

Por lo que se refiere al supuesto «olvido» de los objetivos ligados a 
la actividad económica, hay que tener en cuenta varias cosas. 

En primer lugar, cuando el Tratado define cuál debe ser el fin u ob
jetivo primordial de la política monetaria, a continuación añade 
que, sin perjuicio del mismo, aquella deberá apoyar las políticas 
económicas generales en la Comunidad para contribuir a alcanzar 
los objetivos de la Comunidad establecidos por el Tratado, entre 
los que se incluyen un desarrollo armónico y equilibrado de las ac
tividades económicas, un crecimiento sostenido y no inflacionario 
y un nivel elevado de empleo. 

En segundo lugar, los principios económicos, la experiencia y la 
evidencia empírica aludida en la sección anterior atestiguan que la 
mejor contribución que la política monetaria puede hacer al creci
miento económico y al bienestar de la sociedad es configurar un 
marco de estabilidad nominal para el desarrollo de la actividad eco
nómica. 

Y, finalmente, aunque la estabilidad de precios sea el fin último de 
la política monetaria, ésta no se lleva a cabo en el vacío y, por tan
to, en la medida en que haya perturbaciones que incrementen la in
flación, el banco central normalmente tendrá en cuenta las conse
cuencias de sus actuaciones para la evolución de la producción y el 
empleo a la hora de decidir cuál es el r i tmo al que debe retornarse 
a la estabilidad de precios. No obstante, no todas las estrategias de 
política monetaria resultan igualmente eficaces para alcanzar este 
cometido, según se comenta más adelante en la Sección 2 del pre
sente trabajo. 

Por todo lo anterior, es de esperar que la función objetivo de la 
nueva autoridad monetaria europea incluya, en la práctica, entre 
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sus argumentos, tanto la inflación como la actividad económica, 
aunque respetando la prioridad que el Tratado otorga a la infla
ción. 

Ot ra crítica que, con frecuencia, se realiza a las disposiciones lega
les que establecen el objetivo de la política monetaria única es que, 
aquéllas no incorporan la estabil idad financiera entre sus objetivos, 
dando así pie a pensar que el Banco Central Europeo pueda renun
ciar a salvaguardar la integridad del sistema financiero en el área 
del euro. ¿Qué hay de cierto en ello? 

N o hay más que leer atentamente el Tratado para darse cuenta de 
que la salvaguardia de la estabilidad financiera no aparece entre los 
objetivos finales de la política monetaria, figurando tan sólo entre 
las tareas que debe llevar a cabo el Sistema. Si a esto se añade que 
el BCE no tiene atribuida competencia alguna, actualmente, en el 
ámbito de la supervisión bancaria, podría concluirse que la autori
dad monetaria europea va a mantenerse al margen de las cuestio
nes relacionadas con la estabilidad del sistema financiero. Sin em
bargo, antes de apresurarse a sacar esta conclusión, conviene te
ner en cuenta varias cosas. 

En primer lugar, una poderosa razón que para que el Tratado no 
mencionase explícitamente que el SEBC tendrá entre sus objetivos 
la estabilidad financiera es que hubiera resultado más difícil obte
ner de las autoridades políticas la concesión de independencia para 
el SEBC si, además de salvaguardar la estabilidad de precios, se le 
hubiera atribuido directamente la responsabilidad de supervisar y 
velar por la estabilidad del sistema financiero. 

En segundo lugar, las disposiciones legales contenidas en el Trata
do no impiden ni excluyen que el SEBC pueda actuar como presta
mista en última instancia cuando las circunstancias lo requieran, vi
niendo la ausencia de una formulación más explícita de sus obliga
ciones en este ámbito relacionada con el deseo de no crear o 
acrecentar los conocidos problemas de riesgo moral. 

En tercer lugar, a menudo se exagera el grado de conflicto que po-
tencialmente existe entre los objetivos de estabilidad de precios y 
de estabilidad financiera cuando, con frecuencia, son complemen
tarios 5. Así, los episodios de inestabilidad financiera a menudo tie
nen su inicio en un entorno de condiciones monetarias relativa
mente holgadas, que generan incrementos de los precios de ios ac
tivos financieros más allá de lo que justifican los fundamentos 
económicos y que, tarde o temprano, revierten en bruscos des
censos de los precios de dichos activos, con las consiguientes re
percusiones desfavorables para la integridad de los balances de las 
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entidades de crédito y otros intermediarios financieros con un gra
do elevado de exposición al riesgo. En consecuencia, en un sentido 
ex ante, el mantenimiento de unas condiciones monetarias compa
tibles con la estabilidad de precios generalmente resulta también 
propicio para la salvaguardia de la estabilidad financiera. 

De otra parte, incluso en un sentido ex post, son exagerados los te
mores a que un comportamiento de la autoridad monetaria enca
minado a atajar una crisis financiera incipiente - de mayor o menor 
extensión- pueda comprometer la estabilidad de precios. Por 
ejemplo, cuando la autoridad monetaria actúa como prestamista 
de última instancia, inyectando liquidez a una entidad financiera 
concreta -que, aunque básicamente solvente, no puede atender a 
sus pagos- con objeto de atajar un colapso del sistema de pagos y 
una extensión de los problemas al conjunto del sistema financiero, 
las consecuencias de liquidez son insignificantes para el conjunto 
del área. 

A su vez, cuando en una situación de incertidumbre generalizada se 
produce un desplazamiento desde la tenencia de activos financie
ros diversos y más o menos arriesgados hacia una mayor preferen
cia por la liquidez, la respuesta natural del banco central debe ser 
acomodar este incremento de la demanda de dinero al t ipo de in
terés vigente. En este caso, los modelos macroeconómicos tradi
cionales demuestran que no existen consecuencias inflacionistas 
derivadas del compromiso del banco central con la estabilidad f i 
nanciera. El único riesgo inflacionista que habría, en todo caso, es 
que la liquidez adicional permaneciera en el sistema una vez hubie
sen desaparecido las razones que indujeron al público a incremen
tar su demanda de dinero. Sin embargo, incluso este riesgo se neu
tralizaría, más o menos de forma automática, si, como suele ser la 
práctica general, las autoridades monetarias utilizaran un t ipo de 
interés a muy cor to plazo como objetivo operativo de la política 
monetaria ya que, en tal caso, la contracción posterior de la de
manda de dinero indicaría claramente al banco central la conve
niencia de ir retirando liquidez de la circulación, de forma que el 
tipo de interés a muy cor to plazo se mantuviese constante. 

En consecuencia, aunque cabe argumentar, con buenas razones, 
que hubiese resultado preferible que el Tratado articulase de for
ma más explícita el compromiso del SEBC con el mantenimiento 
de la estabilidad financiera en el conjunto del área del euro - de for
ma similar a lo que sucede en algunos bancos centrales como es el 
caso del Banco de España-, no resulta razonable pensar, ni es en 
absoluto deseable, que la nueva autoridad monetaria europea vaya 
a dejar de ejercer la función de prestamista en última instancia 
cuando las circunstancias lo exijan, dado que dicha función es de 
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todo punto inseparable del resto de funciones llevadas a cabo por 
un banco central. Sí es cierto, no obstante, que todavía resta por 
concretar la cuestión - e n absoluto t r iv ia l - de qué modelo de com
portamiento debe prevalecer entre los diversos integrantes del 
SEBC -e l BCE y los bancos centrales nacionales- para responder 
eficazmente y con la debida pront i tud a las situaciones que requie
ran ejercer la función de prestamista en última instancia por parte 
del Sistema. Cuestión aparte, no obstante, es si el modelo de su
pervisión bancaria que existe actualmente, de naturaleza descen
tralizada y donde la responsabilidad reside en el banco central na
cional respectivo o en otra agencia según el país, resulta adecuado 
para hacer frente a los retos que se derivan de la creciente integra
ción financiera y de la implantación multinacional de las entidades 
bancarias en el área del euro; un tema que se trata extensivamente 
por Vives (1999) en este volumen. 

En fin, del análisis realizado en este apartado se desprende que 
existen buenas razones para que el SEBC oriente la política mone
taria a la finalidad primordial de alcanzar y mantener la estabilidad 
de precios. Como se ha argumentado, este diseño no sólo no va en 
detr imento de la promoción de la actividad económica y de la sal
vaguardia de la estabilidad financiera sino que resulta plenamente 
compatible con ambas metas. Ahora bien, aún resulta preciso con
cretar cómo debe el SEBC llevar a cabo en la práctica la función de 
prestamista en última instancia, por ser esta una actividad esencial 
e inherente a cualquier banco central. 

1.2. L a independencia 

La segunda pieza básica en la que se asienta el diseño institucional 
de la política monetaria única es la concesión al SEBC del grado de 
autonomía necesario para alcanzar sus objetivos. 

Según se ha puesto de relieve en repetidas ocasiones, el grado de 
independencia legal del que goza el SEBC no sólo abarca los ámbi
tos político-institucional y funcional, sino que es el más elevado 
con que jamás haya contado banco central alguno. Así, cuando se 
aborda el tema de la independencia, inmediatamente surgen cues
tiones relacionadas con la legitimidad democrática del poder del 
que dispone el SEBC, y con la forma de articular las relaciones en
t re la nueva autoridad monetaria europea y su contrapartida natu
ral -las autoridades económicas. 

Según se ha mencionado, el SEBC es plenamente independiente, 
desde el punto de vista legal, tanto en el sentido de que sus órga
nos de gobierno no solicitan ni reciben instrucciones de los órga-
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nos de poder político -independencia política e institucional-, 
como en el sentido de que el Sistema dispone de plena capacidad 
para decidir, en todo momento, cómo ajustar los instrumentos de 
los que dispone para alcanzar las metas que se establezcan - inde
pendencia funcional- Sin embargo, no debe haber duda alguna res
pecto de la legitimidad democrática del stotus independiente del 
SEBC, cuando su independencia emana directamente del Tratado 
de Maastricht, firmado por los Jefes de Estado o Gobierno de la 
Unión Europea y sometido a ratificación en todos y cada uno de 
los quince estados que, actualmente, son miembros de la Unión. 

Es cierto, no obstante, que desde algunos ámbitos (Stiglitz, 1998) 
se ha defendido que sean los gobiernos los que establezcan el obje
tivo específico que debe ser alcanzado por el banco central (por 
ejemplo, el objetivo de inflación que establece el Tesoro británico 
para el Banco de Inglaterra), y que la independencia del banco cen
tral se reduzca a decidir cómo emplea de la manera más idónea los 
instrumentos que tiene a su alcance para alcanzar los objetivos es
tablecidos. Con ello -se argumenta-, no sólo se respeta el princi
pio de que sean los legítimos representantes de la sociedad quie
nes decidan qué objetivos concretos debe alcanzar la autoridad 
monetaria en un período determinado sino que, además, se evita 
que las decisiones del banco central (por ejemplo, de tipos de inte
rés) se vean expuestas a la crítica de diversos sectores 6, lo que 
contribuye a evitar posibles rechazos sociales. 

En el caso del SEBC, puede argumentarse que la autoridad política, 
como legítimo representante de los ciudadanos para la gestión de 
los asuntos públicos, ha establecido claramente en el Tratado, se
gún se ha explicado en el apartado precedente, cuál debe ser la f i
nalidad primordial de la política monetaria, aunque dejando al 
SEBC la capacidad de decidir qué se entiende, en la práctica, por 
estabilidad de precios, y en qué horizonte debe alcanzarse. Desde 
este punto de vista, el SEBC goza de un grado de independencia 
que rebosa con creces la capacidad de ajustar con plena libertad 
sus instrumentos para alcanzar las metas establecidas. 

Es obvio que nada hubiera impedido ir hacia una formula más aco
tada del grado de independencia, en el sentido anteriormente des
crito; no obstante, si las autoridades políticas se hubiesen reserva
do el derecho de dictaminar, en cada momento, cuál es el objetivo 
específico que el SEBC debe satisfacer en un horizonte determina
do, se habría corr ido el riesgo de politizar la política monetaria. 
Por otra parte, es conveniente recordar que, el otorgamiento de 
un grado tan amplio de independencia legal al SEBC viene avalado, 
no sólo por la literatura académica-que sugiere la concesión de un 
grado elevado de independencia como forma de reducir o eliminar 
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cualquier sesgo inflacionista de la política monetaria-, sino también 
por la experiencia de numerosos bancos centrales 7. En efecto, 
dado que la política monetaria actúa más eficazmente cuando man
tiene una orientación de medio plazo, la independencia del banco 
central permite que las decisiones monetarias se adopten con un 
horizonte temporal suficientemente largo y que no se vean influi
das por las vicisitudes del ciclo político. En este sentido, la expe
riencia sugiere que, aquellos países con bancos centrales más inde
pendientes, generalmente tienden a conseguir resultados más favo
rables por lo que se refiere a la inflación. 

Como es evidente, la asociación positiva que, por término medio, 
tiende a encontrarse en los estudios internacionales entre el grado 
de independencia del banco central y el éxito obtenido en la lucha 
contra la inflación, inmediatamente plantea la duda de, si es la inde
pendencia del banco central la que favorece la estabilidad de pre
cios o, por el contrario, lo que sucede es que los países con un ele
vado grado de aversión social hacia la inflación tienden a tener, si
multáneamente, unos bancos centrales más independientes y tasas 
de inflación más reducidas (Posen, 1993). 

Pero, aun aceptando que las causas últimas que determinan la rela
ción entre el grado de independencia y el éxito en la lucha contra 
la inflación no son suficientemente conocidas, el peso de la eviden
cia obtenida para diversos grupos de países, en períodos diferentes 
y utilizando una variedad de indicadores para aproximar el grado 
de independencia del banco central, generalmente se decanta por
que un entramado jurídico-institucional que garantice un elevado 
grado de independencia al banco central refuerza la capacidad del 
mismo para combatir la inflación (Cukierman, Webb y Neyapti, 
1992). 

Ahora bien, si se admite que la concesión de un mayor grado de in
dependencia favorece la obtención, a medio plazo, de una tasa de 
inflación más reducida, ¿se consigue esto, como en ocasiones se ar
gumenta, a costa de una evolución menos favorable de las variables 
reales, tales como el nivel y la variabilidad de la producción? Afor
tunadamente, la evidencia empírica disponible sugiere que los men
cionados efectos adversos no ocurren 8. 

Así, aunque es probable que un banco central independiente y 
orientado hacia la consecución de la estabilidad de precios tienda a 
ser menos acomodaticio ante ciertas perturbaciones económicas 
que afectan a la producción, también debe tenerse en cuenta que 
su independencia le permitirá evitar otras perturbaciones de natu
raleza política (Alesina y Gatti, 1995). De otra parte, hay que seña
lar que, en la medida en la que la política monetaria llevada a cabo 
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por un banco central independiente goce de mayor credibilidad an-
t i - inflacionista, las autoridades monetarias verán ampliado su mar
gen de maniobra a cor to plazo para contrarrestar ciertas perturba
ciones macroeconómicas, sin el riesgo de que el público interprete 
incorrectamente un ajuste transitorio en las condiciones moneta
rias como un cambio en la orientación de la política monetaria 
(Begg et ai, 1991). Y, por últ imo, una política monetaria más creí
ble ayuda a que el público distinga más claramente entre variacio
nes del nivel general de precios y variaciones de los precios relati
vos, lo que permite un ajuste más rápido de los precios y los sala
rios ante las perturbaciones macroeconómicas y, de esta forma, 
hace menos necesario que la política monetaria deba desempeñar 
un papel compensador en el cor to plazo. 

Por las razones anteriores, resulta posible extraer la conclusión de 
que el haber otorgado un elevado grado de independencia al SEBC 
debe contribuir de manera muy importante a facilitar la tarea de la 
política monetaria única en la consecución de la estabilidad de pre
cios en el conjunto del área euro. Ahora bien, según indica la expe
riencia, dicha contribución será tanto más importante cuanto ma
yor sea la identificación del conjunto de la sociedad europea con el 
fin último de la estabilidad de precios, por entender que éste es 
esencial para mantener un crecimiento económico sostenido. 

1.2.1. Independencia legal, independencia real y actitudes 
nacionales 

Hasta ahora, el análisis se ha centrado en lo que podríamos llamar 
el ámbito de la «independencia legal». Sin embargo, la independen
cia del SEBC para alcanzar y mantener la estabilidad de precios en 
el área del euro ha sido, a menudo, objeto de polémica, bien por
que se ponga en entredicho que su independencia de facto vaya a 
ser tan elevada como su independencia de iure como, desde el o t ro 
extremo, porque se considere que la independencia de facto del 
SEBC vaya a ser tan amplia que provoque un serio desequilibrio 
entre el «poder monetario» - e l SEBC- y el «poder económico» 
- los Ministros de Economía y Hacienda en el área del euro. 

Respecto al primer supuesto, quienes lo sustentan ponen en duda 
que, en la práctica, el Consejo de Gobierno del SEBC pueda gestio
nar la política monetaria única en línea con el mandato legal de per
seguir, haciendo un uso pleno de su independencia, la estabilidad 
de precios en el área del euro, bien porque no se respete, en la 
práctica, su independencia o porque, aun cuando sus miembros 
sean independientes en la práctica, los votos en el Consejo tiendan 
a reflejar, consciente o inconscientemente, diferentes actitudes na
cionales respecto a la inflación, o una valoración de las condiciones 
económicas del área del euro que venga excesivamente influida 
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por la situación de sus respectivos países 9. Sin embargo, estas du
das, aunque legítimas, quedan notablemente matizadas una vez se 
consideran varios hechos. 

De una parte, las decisiones de política monetaria son tomadas de 
forma colectiva por el Consejo de Gobierno del SEBC, integrado 
por los I I Gobernadores de los bancos centrales nacionales de los 
países integrados en la zona euro, y por los 6 miembros del Comi
té Ejecutivo. Como es sabido, los miembros del Consejo, sin ex
cepción, votan a título personal cada uno con un voto, precisamen
te para evitar que quepa la menor sombra de duda de que no re
presentan intereses nacionales l0. 

Si se analiza, en primer lugar, el comportamiento de los Goberna
dores en los últimos años, éstos han revelado una fuerte preferen
cia por la estabilidad de precios y han actuado con decisión para al
canzarla en sus respectivos países, incluso en los momentos en que 
sus bancos centrales aún no gozaban de independencia, ni la estabi
lidad de precios era, desde un punto de vista legal, el fin primordial 
de la política monetaria. De ahí, que resulte razonable esperar, ya 
en el marco jurídico más exigente del SEBC, que su comporta
miento como miembros del Consejo de Gobierno esté todavía 
más identificado con la estabilidad de precios, reduciendo al máxi
mo cualquier posible discrepancia entre sus actitudes personales 
respecto de la inflación. 

Pero es que, además, también las actitudes sociales respecto a la 
inflación han convergido en el seno de los países participantes en 
estos últimos años, especialmente como resultado de la experien
cia que han vivido aquellas economías con una menor tradición de 
estabilidad nominal. En particular, la instrumentación de unas polí
ticas económicas orientadas hacia la estabilidad ha venido acompa
ñada, en estos países, de un considerable descenso de la inflación 
hasta niveles nunca antes alcanzados, y de una satisfactoria evolu
ción de la actividad económica. Esto ha hecho que se revelaran 
como infundadas los tradicionales temores a las consecuencias de
presivas ligadas a la consecución de tasas de inflación muy reduci
das, al constatar el público, por primera vez, que éstas pueden lo
grarse al t iempo que se mantiene una evolución económica global-
mente favorable. 

Podría argumentarse, no obstante, que, aunque coincidan las pre
ferencias antiinflacionistas de los Gobernadores, no puede excluir
se que su percepción de cuál es la situación económica en el área 
del euro venga inevitablemente muy condicionada por cuál sea el 
comportamiento económico en sus respectivos países. Cierta
mente; pero precisamente por ello, es evidente que una de las 
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principales tareas del «staff» del SEBC es la preparación de infor
mes, concienzudos y objetivos, sobre cuál es la situación económi
ca en el área del euro. Esto favorece notablemente que los Gober
nadores perciban adecuadamente las condiciones en el área del 
euro y que orienten su voto para lograr los objetivos establecidos 
para el conjunto del área, incluso en aquellos casos en que el senti
do de su voto hubiese sido diferente, en atención exclusivamente a 
los intereses nacionales. Por últ imo, tampoco hay que olvidar que 
la «peer pressure» se ha revelado en el pasado como un eficaz an
tídoto para corregir comportamientos desviacionistas en los foros 
de decisión europeos, por lo que es de esperar que, también en el 
Consejo de Gobierno, favorezca, en un juego repetido, la conver
gencia hacia las decisiones apropiadas desde el punto de vista co
lectivo. 

Por lo que se refiere a los 6 miembros del Comité Ejecutivo, inclu
yendo al Presidente, tanto su profesionalidad como el hecho de 
que no vayan a estar directamente expuestos a las diversas evolu
ciones económicas nacionales, hace concebir fundadas esperanzas 
de que desempeñen un papel crucial a la hora de impulsar el carác
ter netamente «europeo» de las decisiones del Consejo de Go
bierno. De ahí que, tanto por lo que se refiere a los Gobernadores 
como a los miembros del Comité Ejecutivo, el escenario más razo
nable es que se ajustaran, en la práctica, al cumplimiento del man
dato legal de administrar su plena independencia para mantener la 
estabilidad de precios en el área del euro. 

Finalmente, si la corta experiencia del BCE en el manejo de la polí
tica monetaria puede invocarse como ejemplo, es evidente que las 
decisiones que ha tomado el Consejo de Gobierno del BCE desde 
comienzos de 1999 revelan que, en todo momento, ha primado la 
adopción de la orientación monetaria que resultaba apropiada para 
mantener la estabilidad de precios en el conjunto del área, inde
pendientemente de las diferencias observadas entre las posiciones 
cíclicas de los diversos países participantes. En consecuencia, y por 
lo que respecta a los primeros meses primeras semanas en que el 
BCE ha comenzado a ejercer la soberanía monetaria, puede decir
se que los riesgos anteriormente aludidos en esta sección no se 
han materializado. 

1.2.2. Asimetría entre el poder monetario y el poder económico 
El escenario más previsible descrito en los párrafos anteriores, de 
plena independencia legal y real, es precisamente, el que se en
cuentra tras las preocupaciones expresadas con cierta frecuencia 
por algunos gobiernos así como por Jacques Delors, uno de los 
principales impulsores del proceso de unión monetaria durante su 
mandato como Presidente de la UE, de que una institución tan in-



218 eur0 y sus repercus/ones sobre la economía española 

dependiente como el SEBC, que tenga en sus manos la conducción 
de la política monetaria única en el área del euro, y a cuya cabeza 
haya un Presidente con un mandato de ocho años, pueda resultar 
«demasiado poderosa» en relación con la autoridad económica, 
habida cuenta de que la responsabilidad de la política económi
ca, lejos de estar centralizada, se reparte entre los gobiernos na
cionales. 

Esta notable asimetría entre los núcleos del poder monetario y del 
poder económico, suscita la legítima preocupación de que los res
ponsables de las políticas económicas nacionales puedan sentirse in
clinados a imputar al SEBC la responsabilidad final por una evolución 
económica desfavorable, justificadamente o no, erosionando el apo
yo social a la política monetaria única. A su vez, también se ha argu
mentado (Eijffinger, 1998) que no hay que descartar el riesgo de 
que, en algún momento, surjan presiones políticas para limitar la in
dependencia de la autoridad monetaria, con objeto de establecer 
una mayor simetría entre el poder monetario y el económico. 

Los riesgos y preocupaciones anteriores ponen de manifiesto la 
necesidad de que el SEBC lleve a cabo una gestión transparente 
de la política monetaria y proceda a rendir cuentas periódicamen
te de sus actuaciones con objeto de evitar que se le imputen res
ponsabilidades que le son ajenas y a fin de recabar la comprensión 
y el apoyo de la sociedad a la política monetaria única. Por todo 
ello, la transparencia y la rendición de cuentas se constituyen en 
condiciones indispensables para salvaguardar la independencia 
del SEBC y favorecer la aceptación de sus actuaciones por parte 
del público. 

Puesto que el Estatuto del SEBC es muy parco a la hora de estable
cer los mecanismos y procedimientos a través de los que debe rea
lizarse la rendición de cuentas por parte de la autoridad monetaria, 
es de suma importancia que, en la práctica, se concreten unas vías 
de entendimiento adecuadas entre el SEBC y los ciudadanos a los 
que sirve, y los legítimos representantes de estos últimos. 

Sin perjuicio de retomar las cuestiones relacionadas con la transpa
rencia y la rendición de cuentas posteriormente en este trabajo, li
gándolas al análisis de la estrategia de política monetaria finalmente 
adoptada por el SEBC, sí conviene mencionar ya la necesidad de 
que los órganos rectores del SEBC y los responsables económicos 
pertenecientes al área del euro mantengan una diálogo fluido - p o r 
ejemplo, a través del Consejo Económico y Financiero, y de con
tactos regulares entre el BCE y el Euro-1 I - . El propósito es que se 
informen mutuamente de cuáles son las orientaciones generales de 
la política monetaria y de la política económica, con objeto de 
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coordinar adecuadamente sus actuaciones hacia la consecución de 
un crecimiento económico sostenido en condiciones de estabili
dad de precios en el conjunto del área. 

Ciertamente, lo peor que podría pasar es que la ausencia de un diá
logo fluido derivase en una situación en que los responsables de las 
políticas económicas nacionales descargasen las culpas del elevado 
paro sobre la autoridad monetaria, y que el BCE culpabilizase del 
mismo a los gobiernos por no llevar a cabo las políticas de reforma 
estructural apropiadas, y/o por mantener políticas fiscales excesi
vamente expansivas -que requieren un tono más enérgico por par
te de la política monetaria y, en consecuencia, tipos de interés más 
elevados y un euro menos competit ivo. 

1.2.3. Otros políticas 
Junto a los principios anteriores, que establecen la estabilidad de 
precios como el fin primordial de la política monetaria única y con
ceden al SEBC un grado de independencia elevado para conseguir 
dicha meta, el diseño del marco institucional de la política moneta
ria única se completa con una serie de disposiciones tendentes a 
evitar que surjan interferencias en la conducción de la política mo
netaria procedentes de la actuación de otras políticas. Entre estas 
últimas, las más destacables son: la política presupuestaria, la políti
ca de financiación del sector público y la política cambiaría. 

Puesto que la política presupuestaría ya ha sido comentada previa
mente, habiéndose expuesto las razones que se hallan tras las nor
mas de disciplina fiscal incorporadas al procedimiento de déficit 
excesivos contenidas en el Tratado, y que han sido endurecidas 
posteriormente a través del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, a 
continuación se comentan sucintamente las disposiciones que afec
tan a las otras políticas mencionadas. 

Por lo que respecta a la política de financiación del sector público, con el 
propósito de evitar la monetización directa del déficit público, el 
Tratado establece varías disposiciones, que están vigentes desde 
enero de 1994 y que continúan aplicándose en la zona monetaria 
común. De este modo, se prohibe que el SEBC permita descubier
tos en cuenta o conceda facilidad crediticia alguna a las instituciones 
comunitarias, los gobiernos o cualquier otra autoridad pública na
cional, regional o local - con la salvedad del crédito intradía-; se 
prohibe que el SEBC adquiera deuda pública directamente en el mer
cado primario; y se excluye la aplicación de cualquier medida que 
privilegie el acceso del sector público a los mercados financieros. 

En cuanto a la política cambiaría, puesto que el Tratado otorga la ca
pacidad de decisión sobre la misma a la autoridad política -e l Con-
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sejo Europeo-, y encomienda al SEBC la facultad de tomar las deci
siones de política monetaria y ejecutar la política cambiaría, resul
taba imprescindible evitar que surgiesen conflictos entre ambas 
autoridades. En efecto, en un entorno caracterizado por la libre 
circulación de capitales y la sustituibilidad entre los activos deno
minados en diferentes divisas, las políticas monetaria y cambiaría 
no son sino las dos caras de la misma moneda. O, en otras pala
bras, la adopción por parte del SEBC de una senda para los tipos 
de interés oficiales predetermina, caeteris paribus, el curso del 
t ipo de cambio, que evoluciona endógenamente para satisfacer, en 
cada momento, la paridad de tipos de interés; y, en sentido contra
rio, la adopción por parte del Consejo Europeo de unos objetivos 
estrictos respecto al t ipo de cambio del euro frente a terceras mo
nedas hacía que el SEBC se viera privado de margen de autonomía 
alguno para establecer los tipos de interés oficiales, al venir éstos 
endógenamente determinados, caeteris paribus, por el objetivo 
cambiarlo establecido, a través de la paridad de tipos de interés. 

Para evitar que el SEBC, en la práctica, se vea privado de la capaci
dad para adaptar los tipos de interés de la manera que considere 
adecuada para mantener la estabilidad de precios, el Tratado esta
blece claramente que el Consejo Europeo deberá consultar al SEBC 
previamente a la adopción de cualquier decisión acerca del régimen 
cambiarlo del euro -bien sean acuerdos cambiarlos formales u 
orientaciones generales para la política cambiaría-, a fin de no poner 
en peligro la estabilidad de precios en el conjunto del área. 

Esta disposición cobra particular relevancia en estos momentos, en 
que algunas voces muy cualificadas en el ámbito de la política eco
nómica europea han expresado su preferencia porque se llegue a 
acuerdos que, de fado, limiten las fluctuaciones del euro frente a 
terceras monedas - c o m o el dólar. 

Estas propuestas se alejan de lo que podría ser la «despreocupa
ción benigna» («bening neglect») que numerosos autores (por 
ejemplo, Bergsten, 1997) auguraban como consecuencia del relati
vamente reducido grado de apertura comercial del área del euro al 
exterior, y ponen de manifiesto la importancia que la evolución 
cambiaría tiene también para los flujos internacionales de capitales, 
así como para los balances y las cuentas de resultados de las enti
dades financieras. 

Dado que el sistema monetario internacional está muy lejos de sa
tisfacer las condiciones que se precisan para establecer regímenes 
de tipos de cambio fijos o cuasi-fijos entre las principales monedas, 
la mejor forma de conseguir un grado elevado de estabilidad entre 
la evolución cambiaría de las mismas es, más bien, a través de una 
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adecuada coordinación internacional de las políticas macroeconó-
micas con vistas a crear las condiciones que permitan restablecer, 
globalmente, unas tasas de crecimiento sostenido en condiciones 
de estabilidad de precios y de t ipo de cambio " . E n cualquier caso, 
y en ausencia de dicha coordinación, resulta oportuno recordar 
las disposiciones del Tratado tendentes a evitar que cualquier 
compromiso cambiarlo pueda ir en perjuicio de la estabilidad de 
precios. 

2. E l m a r c o e s t r a t é g i c o 

En contraste con la claridad con la que el Tratado explicitó el en
tramado jurídico y normativo que constituye el marco institucional 
de la política monetaria única, aquél no concretó, en cambio, qué 
estrategia de política monetaria resultaba la más adecuada para 
conseguir la estabilidad de precios. Esta falta de concreción se sus
tentaba, no obstante, en poderosas razones, ligadas, de una parte, 
a que en el momento de redactarse el Tratado se desconocía cuál 
sería el entorno económico y financiero al que debería enfrentarse 
la política monetaria única una vez establecida el área del euro; y, 
de otra, a la conveniencia de llevar a cabo los estudios conceptua
les y empíricos pertinentes con la suficiente antelación con el fin de 
valorar los méritos de las diversas opciones estratégicas potencial-
mente disponibles. 

El 13 de octubre de 1998, el Consejo de Gobierno del SEBC acor
dó, finalmente, la estrategia de política monetaria única que debía 
aplicarse a partir del primero de enero de 1999 en el área del euro. 
Para sorpresa de algunos, que apostaban por la adopción de una 
estrategia de objetivos monetarios intermedios, similar a la practi
cada por el Bundesbank desde 1974, los agregados monetarios no 
desempeñan el papel de objetivos intermedios en la política mone
taria única, aunque sí ocupan un lugar preeminente, como variable 
de referencia, entre los indicadores que examina el SEBC a la hora 
de tomar las decisiones de tipos de interés. Para decepción de 
otros, entre los que se encuentran numerosos académicos, la es
trategia de política monetaria adoptada no se basa en el estableci
miento de objetivos directos de inflación en un horizonte determi
nado, tal y como lo venían haciendo el Banco de España y el Banco 
de Finlandia entre los países participantes, aunque sí se ha dado 
concreción numérica a lo que, según el SEBC, constituye la estabili
dad de precios. En cualquier caso, el SEBC ha indicado que las deci
siones de tipos de interés se toman en base a una valoración global 
de las perspectivas de precios en el conjunto del área del euro, que 
se efectúa a partir de la información suministrada, en primera ins
tancia, por la evolución del agregado monetaria escogido en reía-
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ción a su valor de referencia; y, en paralelo, por el curso de un con
junto amplio de indicadores económicos y financieros. Es evidente, 
por consiguiente, que la estrategia finalmente adoptada para llevar 
a cabo la política monetaria única es de t ipo mixto, al incorporar 
ciertos elementos, tanto de las estrategias de objetivos monetarios 
intermedios como de objetivos directos de inflación. 

Aunque el propósito del presente trabajo no es comparar la estra
tegia del BCE con la de otros bancos centrales, como la Reserva 
Federal de los Estados Unidos, no parece que el haber adoptado 
una estrategia como la del Fed hubiese sido apropiado. En particu
lar, la ausencia de una definición numérica de lo que constituye la 
estabilidad de precios en el caso del BCE, a imagen y semejanza del 
Fed, hubiese reducido notablemente los grados de transparencia y 
rendición de cuentas de la política monetaria única. Por otra parte, 
no hay que olvidar que el Fed conduce la política monetaria en un 
país, mientras que el BCE lo hace en once países y que, lo que fun
ciona satisfactoriamente en el caso americano no tiene por qué ha
cerlo así en el entorno europeo, habida cuenta, además, de que el 
éxito del Fed en la aplicación de una política monetaria muy flexi
ble no es independiente de la elevada reputación antiinflacionista 
del Fed, labrada a lo largo de muchos años. Por el contrario, el 
BCE es una institución nueva que no goza, por definición, de una 
reputación previa, por lo que hubiera sido muy arriesgado comen
zar con un esquema «demasiado flexible», como el americano. 

Teniendo en cuenta que las cuestiones referentes a la estrategia de 
la política monetaria única se comenzaron estudiando seriamente 
ya en el Comité de Gobernadores de Bancos Centrales de la Co
munidad Europea, a finales de 1992; que siguieron perfilándose por 
los bancos centrales en el seno del Instituto Monetario Europeo 
(IME); y, posteriormente, por el SEBC en los meses que han prece
dido a la decisión del Consejo de Gobierno, tiene interés examinar 
los diversos pasos que ha seguido el análisis de las cuestiones es
tratégicas a lo largo de todos estos años, tomando como referen
cia los diversos informes publicados, con objeto de comprender 
mejor las razones que han podido llevar al Consejo de Gobierno a 
decidir adoptar la estrategia anteriormente descrita, y de examinar 
las repercusiones de dicha decisión sobre la evolución económica 
en el área del euro. 

2.1. Los trabajos preparatorios 

Los trabajos preparatorios de la estrategia de la política monetaria 
única comenzaron hace seis años, según se ha mencionado, dentro 
del formato institucional del Comité de Gobernadores, predece-
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sor del IME. En aquel entonces, hubo que dilucidar dos cuestiones 
fundamentales como condición previa al examen de las considera
ciones estratégicas (Monticelli y Viñals, 1993). 

La primera cuestión se refería a en qué medida el entramado institu
cional por el que debería regirse el SEBC -que orientaba la política 
monetaria hacia la consecución de la estabilidad de precios gozando 
de una independencia plena- condicionaba poderosamente la adop
ción de una u otra estrategia monetaria. La respuesta fue que, preci
samente, una de las principales ventajas que se derivan de anclar só
lidamente la política monetaria en un marco legal capaz de garantizar 
que esta pueda llevarse a cabo en un horizonte amplio y sin interfe
rencias políticas o de grupos de presión, es la mayor capacidad que 
dicho marco legal concede al banco central a la hora de elegir el es
quema concreto de política monetaria con el que se pretende alcan
zar el objetivo final de la estabilidad de precios. 

La segunda cuestión era, si la nueva autoridad monetaria no debe
ría adoptar la estrategia de política monetaria seguida por el banco 
central europeo de mayor reputación antiinflacionista -e l Bundes
bank-, con objeto de maximizar la transferencia de credibilidad al 
SEBC. La respuesta fue que, si bien era posible que una cierta con
tinuidad en el sentido indicado pudiera, inicialmente, conferir una 
cierta credibilidad al SEBC, la reputación anti-inflacionista de la 
nueva institución monetaria se adquiriría básicamente por la vía de 
los hechos, dentro ya del área del euro. En consecuencia, no pare
cían existir razones de peso para dar por finalizado, en base a con
sideraciones basadas en la herencia de credibilidad, el proceso de 
reflexión acerca de la estrategia de política monetaria única que re
sultaba aconsejable adoptar. 

Una vez dilucidadas las cuestiones precedentes en el sentido de 
mantener abierto el proceso de selección de la estrategia, los t ra
bajos preparatorios se orientaron, ya en el seno del IME, hacia el 
examen cuidadoso de las diversas opciones estratégicas disponi
bles, con el propósito de pre-seleccionar, de entre estas, las que 
aparecían como las más adecuadas en función de ciertos criterios 
básicos, dejando, no obstante, la elección final al SEBC, como legal
mente correspondía. Al mismo t iempo, se acordó una serie de ele
mentos comunes que, independientemente de cuál fuera, finalmen
te, la estrategia elegida, se recomendaba que estuvieran presentes 
en la misma. 

Según se explica en el informe publicado por el IME en febrero de 
1997 (IME, 1997), las diversas estrategias de política monetaria exa
minadas inicialmente fueron las basadas en el establecimiento de 
objetivos de: renta nominal, tipos de interés, t ipo de cambio, agre-
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gados monetarios e inflación. Los criterios básicos que sirvieron 
para comparar los méritos relativos de las diversas estrategias 
mencionadas fueron, en primer lugar, el de eficacia en el logro de la 
estabilidad de precios y, también, los criterios de rendición de 
cuentas, transparencia, orientación a medio plazo, continuidad con 
las prácticas de los bancos centrales europeos, y consistencia con 
la independencia del SEBC. 

Una vez llevada a cabo la valoración de las diversas estrategias en 
base a estos cri terios, se decidió preseleccionar los objetivos mo
netarios intermedios y los objetivos directos de inflación como 
los más idóneos. Respecto a los restantes esquemas considera
dos, las dificultades prácticas para llevar a cabo una estrategia de 
objetivos de renta nominal y la prácticamente nula experiencia de 
los bancos centrales nacionales europeos con dicho t ipo de es
trategia jugaron en contra de su adopción. Por su parte, los pro
blemas de inestabilidad nominal frecuentemente invocados a la 
hora de considerar la adopción de estrategias de tipos de interés 
fueron determinantes para rechazar dicha estrategia, sin perjuicio 
de reconocer que un t ipo de interés de muy cor to plazo sí debía 
desempeñar el papel de «objetivo operativo» en la instrumenta
ción de la política monetaria única. Por últ imo, la estrategia de 
objetivos de t ipo de cambio para el euro se descartó en vista del 
grado relativamente reducido de apertura económica al exter ior 
del área monetaria común, de la inexistencia de un ancla exter ior 
superior y fiable y, muy principalmente, por razón de que su 
adopción minaría gravemente la independencia del SEBC para 
adaptar la evolución de los tipos de interés en el sentido requeri
do para mantener la estabilidad de precios. 

Junto a la preselección por parte del IME de las dos estrategias apun
tadas, también se recomendó la conveniencia de considerar opcio
nes intermedias o mixtas, que incorporasen elementos de una y otra. 
Así, por ejemplo, se contemplaba la posibilidad de llevar a cabo una 
estrategia pragmática de objetivos monetarios intermedios, en don
de las referencias a la evolución de las perspectivas de inflación juga
rían un papel a la hora de tomar las decisiones de política monetaria 
y explicarlas al público. Esto sería así, especialmente, en circunstan
cias en las que las perturbaciones financieras u otros factores hicie
ran aconsejable desviarse de la senda de objetivos monetarios 
preestablecida para un horizonte temporal dado, con el fin de no 
erosionar el mantenimiento de la estabilidad de precios. A su vez, 
también cabía considerar estrategias basadas en el establecimiento 
de objetivos directos de inflación para un horizonte determinado, 
pero incluyendo una referencia explícita a la tasa del crecimiento 
monetario que, en el medio plazo, se considerase compatible con la 
consecución del objetivo de inflación anunciado. 
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En cualquier caso, se recomendaba que, con independencia de cuál 
fuera la estrategia -pura o mix ta- adoptada finalmente por el SEBC, 
ésta tuviera una serie de rasgos comunes que se consideraban muy 
importantes a la hora de potenciar la eficacia, la transparencia y la 
rendición de cuentas de la política monetaria única. Estos rasgos 
eran: anunciar una definición numérica concreta de lo que el SEBC 
entiende por estabilidad de precios y establecer objetivos que pu
diesen ser comunicados al público con el fin de explicar de manera 
más clara y transparente las decisiones de política monetaria y facili
tar la rendición de cuentas; basar las decisiones de política moneta
ria en un conjunto amplio de indicadores económicos, monetarios y 
financieros; otorgar un papel preeminente a los agregados moneta
rios, ya sea como objeto intermedio o como indicador a corto plazo 
y/o referencia a medio plazo, habida cuenta de que la inflación es un 
fenómeno de naturaleza predominantemente monetaria en el medio 
plazo; y preparar por parte del SEBC proyecciones de inflación para 
contribuir a la valoración de las perspectivas de precios. 

En vista de los razonamientos aportados en el informe antes men
cionado del IME, resultaba evidente que, en última instancia, los 
elementos principales de discusión se centrarían en decidir si se 
acompañaba a la definición de la estabilidad de precios de un hor i
zonte de medio plazo definido - l o que, en la práctica, implicaría la 
adopción del ingrediente fundamental de las estrategias de objeti
vos directos de inflación-; y en decidir si algún agregado monetario 
desempeñaba el papel de objetivo intermedio de la política mone
taria - l o que, en la práctica, implicaría la adopción del ingrediente 
básico de las estrategias de objetivos monetarios. 

Las principales razones tradicionalmente aducidas por los propo
nentes de las estrategias de objetivos monetar ios en defensa de los 
mismos, son las siguientes l2: 

En primer lugar, se basan en la convicción de que, independiente
mente de si existen o no en el cor to plazo grados suficientes de es
tabilidad de la demanda de dinero y de controlabilidad de la misma, 
en el medio plazo sí existe una relación estable entre la cantidad de 
dinero y el gasto nominal, siendo, además, controlable la cantidad 
de dinero. De ahí que se concluya, que la mayor y más eficaz con
tribución que puede hacer la política monetaria en un entorno de 
incertidumbre, es, precisamente, suministrar un crecimiento mo
netario coherente, a medio plazo, con la estabilidad de precios. 
Esto, a su vez, reforzaría la transparencia de las actuaciones mone
tarias y facilitaría la rendición de cuentas. 

En segundo lugar, utilizando consideraciones de economía política, 
se considera que, frente a las estrategias de objetivos directos de 
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inflación, los esquemas de objetivos monetarios intermedios hacen 
recaer más claramente la responsabilidad del banco central sobre 
una variable - la cantidad de d ine ro - que está mucho más directa
mente bajo su control , en comparación con la inflación, en cuya 
evolución intervienen, en el cor to plazo, otros muchos factores 
además de la política monetaria. En consecuencia, se concluye, al 
deslindar claramente las responsabilidades de unos y otros agen
tes, se evita que el banco central sea responsabilizado de lo que le 
es ajeno y también el riesgo de que, eventualmente, se produzcan 
conflictos entre el banco central y otras instituciones que lleven a 
las autoridades políticas a iniciar procesos que comprometan o re
corten la independencia del banco central. 

Y, finalmente, también en base a consideraciones de economía po
lítica, se argumenta que la adopción por parte del SEBC de una es
trategia de agregados monetarios proporcionaría continuidad con 
la estrategia aplicada por el Bundesbank, haciendo posible, de esta 
forma, que su elevado prestigio antiinflacionista pudiera transmitir
se al SEBC. 

En contraste con estos planteamientos, los proponentes de las es
trategias de objetivos directos de inflación tradicionalmente articulan 
su posición en to rno a las siguientes líneas l3: 

En primer lugar, dado que el banco central utiliza los tipos de inte
rés como variable de contro l , la cantidad de dinero es, junto a la in
flación, otra variable endógena, por lo que su estabilización en tor
no a cierta norma no resulta relevante ni apropiado si no es a muy 
largo plazo. A su vez, existen fundadas razones para pensar que, in
cluso si la demanda de dinero hubiera resultado ser genuinamente 
estable en el pasado en un área del euro «virtual» compuesta por 
los países que, a partir de 1999, integrarán el área del euro «real» 
(Fagan y Henry, 1998; Browne eí ai, 1997), el cambio de régimen 
monetario y financiero inherente al paso a la unión monetaria 
cuestiona seriamente que dicha estabilidad se mantenga no sólo en 
el cor to plazo, sino también en el largo plazo, debido a la «crítica 
de Lucas». Por el contrario, al descansar los objetivos directos de 
inflación en una valoración de las perspectivas inflacionistas basada 
en un análisis que va considerablemente más allá de las relaciones 
monetarias y financieras -las más directamente afectadas por el 
cambio de régimen-, esto permite una mejor adecuación de las 
condiciones monetarias a la evolución de los precios en el medio 
plazo. 

En segundo lugar, se argumenta, en base a razones de economía 
política, que el seguimiento de objetivos directos de inflación hace 
que el público centre su atención en lo que resulta más importante 
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- la evolución de los precios- y no en la marcha de tal o cual agre
gado monetario, lo que contribuye a un mejor entendimiento por 
parte del público de las actuaciones de política monetaria, favorece 
¡a rendición de cuentas y, al hacer más concreto y visible el com
promiso de la política monetaria con la estabilidad de precios, in
fluye beneficiosamente sobre las expectativas de inflación. 

Y, finalmente, también en términos de economía política, se consi
dera que la mejor forma de que el SEBC gane una reputación an-
tiinflacionista es mediante la adopción de la estrategia que mejor 
sirva los intereses del área del euro. En este sentido, se argumenta 
que la utilización por el SEBC de un esquema de agregados mone
tarios, como el del Bundesbank, podría vaciarse rápidamente de 
cualquier herencia de credibilidad que se hubiese recibido si no se 
dan en la zona del euro las condiciones de estabilidad de la deman
da de dinero que se daban en Alemania, ya que el SEBC no gozaría 
de la reputación del Bundesbank para justificar repetidamente la 
existencia de desviaciones persistentes respecto del objetivo mo
netario intermedio. 

Si bien éstas son las razones que, con mayor frecuencia, se invocan 
para defender las versiones «puras» de uno u o t ro t ipo de estrate
gia monetaria, hay que tener en cuenta que, en la práctica, ambos 
esquemas se gestionan con un grado considerable de pragmatismo, 
lo que revela que, tanto las diferencias entre los conjuntos de in
formación que sirven de base a la toma de decisiones de política 
monetaria, como las diferencias entre las respuestas que se dan a 
determinadas perturbaciones, son muy pequeñas. 

En efecto, si se analiza la conducción de la política monetaria ale
mana en el período 1974-1998, puede constatarse que, aproxima
damente en un 50 % de los casos, se han incumplido los objetivos 
monetarios establecidos por el Bundesbank (Laubach y Posen, 
1998). A juicio de quienes han estudiado con profundidad el caso 
alemán, este hecho revela que el Bundesbank ha gestionado su es
quema monetario con considerable pragmatismo, aceptando des
viaciones monetarias cuando ello venía justificado por un análisis 
global de las perspectivas de precios (Von Hagen, 1995). 

De otra parte, la evidencia empírica suministrada por Clarida, Gali 
y Gertler (1998) tiende a confirmar, mediante la estimación de fun
ciones de reacción de los bancos centrales de diversos países que, 
por ejemplo, en el período comprendido entre 1979-1994, estas 
se describen adecuadamente por la regla de Taylor y que las res
puestas de los tipos de interés ante las desviaciones de la inflación 
respecto de lo que se consideraba, más o menos explícitamente, 
como su valor objetivo final, han sido notablemente similares en el 
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caso de la Reserva Federal y el Bundesbank, a pesar de los esque
mas formalmente tan diferentes de política monetaria que han em
pleado. 

¿Significa esto que las estrategias monetarias consideradas son 
equivalentes en sus efectos económicos y que, por lo tanto, la dis
cusión entre unas y otras es fútil? En absoluto, ya que si bien pue
den resultar más o menos parecidas en lo que concierne a su res
puesta operativa ante determinados acontecimientos - l o que no 
es poco- , las diferencias todavía persistirán por lo que se refiere al 
grado de claridad y transparencia con que se formulen e instru
menten, lo que tiene consecuencias importantes para el comporta
miento del público y, en particular, para las expectativas de infla
ción. 

2.2. L a estrategia finalmente adoptada 

Ciertamente, los informes publicados por el IME y, en particular, el 
citado de 1997, prestan gran atención a las consideraciones ante
riores y, precisamente por ello, cabe suponer que hayan influido en 
la adopción del esquema de política monetaria que fue hecho públi
co el 13 de octubre. Sin duda, la necesidad de construirse una 
reputación antiinflacionista desde el primer día en un entorno eco
nómico y financiero nuevo y, en consecuencia, plagado de incerti-
dumbres, tanto económicas como estadísticas, ha pesado notable
mente en la adopción de la estrategia, según se desprende del 
comunicado emitido por el BCE (BCE, 1998b) y de las considera
ciones realizadas por alguno de los miembros del Comité Ejecutivo 
en los días precedentes a la decisión (Issing, 1998). 

Puesto que en presencia de incertidumbre se aconseja la diversifi
cación, no es de extrañar que se haya optado por una estrategia 
mixta o intermedia, que combina tanto elementos de la estrategia 
de objetivos monetarios como de objetivos directos de inflación, 
teniendo en cuenta razones económicas y de economía política, 
más o menos análogas a las que se ha considerado con anteriori
dad en este trabajo. 

Los dos p/7ores básicos sobre los que sustenta la política monetaria 
única son los siguientes: 

En primer lugar, una concreción numérica de lo que se entiende 
por estabilidad de precios, mediante la que esta se define como un 
incremento anual en el índice de precios de consumo armonizado 
(IPCA) para el área del euro por debajo del 2 %. También se recal
ca que la estabilidad de precios se mantendrá en el medio plazo y 
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que, en las condiciones actuales, la inflación en el área del euro se 
sitúa en línea con aquélla. 

La selección del índice de precios de consumo armonizado radica 
en que dicho índice es el único que permite la agregación de los 
precios de consumo nacionales para llegar a una magnitud homo
génea en el área del euro, y en que los IPC son los índices más ex
tendidos a la hora de establecer cláusulas contractuales y de des
cribir la evolución del poder adquisitivo, por lo que, en consecuen
cia, son los de mayor arraigo y popularidad entre el público. 

La especificación de que la preocupación del SEBC la constituye la 
inflación en el área del euro, también sirve para expresar la identifi
cación de la política monetaria con los desarrollos en el conjunto 
del área, sin que la existencia de posibles divergencias entre la evo
lución de los precios en unas u otras naciones deba tomarse en 
cuenta a la hora de tomar las decisiones de política monetaria. Esto 
no significa que, si existen diferenciales de inflación dentro del área 
del euro estas deban ignorarse. Por el contrario, las mismas pue
den ser el resultado de fenómenos del t ipo Balassa-Samuelson y, 
en consecuencia, no revelar desequilibrio alguno; o, por el contra
rio, pueden deberse a la existencia de rigideces y/o prácticas no 
competitivas en determinados mercados nacionales de factores 
y/o de bienes y servicios no comerciables. En tal caso, la existencia 
de diferenciales de inflación debe reclamar la atención de las políti
cas económicas nacionales... pero no de la política monetaria que, 
por definición, es única e indivisible. 

De otra parte, la referencia a que la estabilidad de precios se consi
gue cuando los precios se incrementan a un r i tmo por debajo del 
2 % pone de manifiesto varias cuestiones de interés. Por un lado, la 
preocupación simétrica de la nueva autoridad monetaria europea 
por la inflación y la deflación, ya que, se considera igualmente in
compatible con la estabilidad de precios el que la inflación aumente 
por encima del 2 % y el que haya un descenso de los precios. Y, por 
otro, la consideración de que la estabilidad de precios no implica 
necesariamente en la práctica un nivel de precios constante o una 
inflación del 0 %, en atención a los conocidos sesgos estadísticos 
en la medición del coste de la vida de los consumidores 14 y a las 
razones económicas que aconsejan mantener, por término medio, 
una pequeña tasa de inflación que permita llevar a cabo las necesa
rias variaciones de precios relativos en economías como las actua
les, caracterizadas por la inflexibilidad a la baja de los niveles de 
precios y salarios (Akerloff, Dickens y Perry, 1996). Aunque podría 
debatirse el valor exacto del rango superior de la definición de es
tabilidad de precios, el escogido está en línea con la práctica de nu
merosos bancos centrales del área del euro. 
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Desde algunos círculos, se hubiera considerado preferible elevar 
por encima del 2 % el techo numérico de lo que se entiende por 
estabilidad de precios en el área del euro, en base a razones del 
t ipo Tobin-Akerloff, basadas en las rigideces a la baja existentes en 
el comportamiento de precios y salarios. N o obstante, caso de ha
ber elegido ir a un tope del 3 %, por ejemplo, el riesgo de deterio
ro de la credibilidad inflacionista del SEBC hubiese sido muy gran
de, habida cuenta de que la unión monetaria se iniciaba con una 
tasa de inflación media sólo ligeramente superior al 1 %. 

Finalmente, la mención de que la estabilidad de precios se manten
drá en el medio plazo revela que el SEBC tendrá en cuenta, a la 
hora de decidir la evolución de los tipos de interés que resulta ade
cuada para contrarrestar determinadas perturbaciones, que la 
existencia de rigideces nominales dilata el impacto de la política 
monetaria sobre la evolución de los precios (Issing, 1998) y que, 
por consiguiente, no resulta posible, en la práctica, mantener en 
todo momento la estabilidad de precios. Este gradualismo, no obs
tante, no debe malinterpretarse ni inducir a un exceso de discre-
cionalidad ni a un relajamiento de la actitud vigilante que la política 
monetaria debe mantener en cualquier circunstancia, dada la ine
xistencia en el esquema anunciado de un horizonte temporal defi
nido en el que pueda valorarse el grado de cumplimiento de la polí
tica monetaria única. 

El segundo pilar básico sobre el que se asienta la política monetaria 
única descansa, de una parte, en la asignación a un agregado mone
tario amplio -en aras de la cont inuidad- de un papel preeminente 
como referencia para guiar las decisiones de la política monetaria y, 
de otra, en la consideración, en paralelo al agregado monetario ci
tado, de un conjunto amplio de indicadores económicos y financie
ros para valorar las perspectivas inflacionistas en el conjunto del 
área del euro !5. De lo anterior se desprende, que la política mone
taria se conduce de forma razonada y razonable, considerando 
fuentes de información muy diversas y sin atender de manera ex
clusiva y mecanicista a las señales que proporcionan las desviacio
nes de un agregado monetario respecto de su senda de referencia, 
tanto a la hora de guiar internamente la toma de decisiones como a 
la hora de explicar al público dichas decisiones. 

Como resulta evidente, los agregados monetarios no desempeñan 
el papel de objetivos intermedios de política monetaria que, for
malmente tenían asignado, por ejemplo, en la conducción de la po
lítica monetaria en Alemania. Esto revela la inexistencia, por razo
nes de naturaleza estadística y económica, de una evidencia empíri
ca sólida, en estos momentos, sobre las propiedades probables de 
estabilidad de la demanda de dinero en el área del euro, ya que di-
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cha estabilidad es condición necesaria para adoptar una estrategia 
de objetivos monetarios. 

Según puede observarse, cuando se compara la decisión acerca de 
la estrategia de política monetaria a seguir con las recomendacio
nes que, hace algo más de un año formuló el IME y que fueron co
mentadas con anterioridad, se observa que coinciden en todo, sal
vo en una cosa: el que no se hayan anunciado objetivos concretos 
para la política monetaria que pudiesen servir para valorar con 
concreción la actuación del SEBC en relación al fin primordial de la 
estabilidad de precios en un horizonte definido. 

Según se desprende de la información hecha pública por el BCE con 
motivo del anuncio de la estrategia, la ausencia de objetivos concre
tos de inflación o de agregados monetarios refleja el peso que, en la 
decisión del Consejo de Gobierno, ha tenido la elevada incertidum-
bre prevaleciente acerca del entorno económico y financiero en el 
que iniciaría su andadura la política monetaria única, lo que hacía 
aconsejable «no pillarse los dedos» apostando por objetivos de una 
u otra naturaleza, sin tener constancia de que las relaciones de com
portamiento sobre las que descansan unos u otros objetivos vayan a 
gozar del grado de estabilidad requerido para gestionar eficazmente 
la estrategia elegida. Esto es lo que está tras la renuencia a acotar el 
horizonte sobre el que debe mantenerse la estabilidad de precios y 
tras el papel de referencia orientativa - y no de objet ivo- que se le 
ha acabado otorgando a los agregados monetarios. 

Es justo reconocer que - c o m o hacía constar el IME en su in fórme
los riesgos de inconcreción y, en consecuencia, de exceso de dis-
crecionalidad de la política monetaria única que se derivan de la au
sencia de objetivos de uno u o t ro t ipo se ven limitados por la cuan-
tificación de lo que constituye la estabilidad de precios y por el es
tablecimiento de una referencia de crecimiento monetario. Sin 
embargo, también se debe ser realistá y tener en cuenta que los 
riesgos citados serán tanto menores cuanto más transparente sea 
la conducción de la política monetaria única y cuanto más fidedigno 
sea el proceso de rendición de cuentas sobre las actuaciones de la 
política monetaria. 

Como se ha avanzado en la sección I de este trabajo, el Tratado es 
parco en lo que respeta a la transparencia y la rendición de cuentas 
y, en consecuencia, corresponde a los órganos rectores del SEBC 
definir los canales precisos por los que deban explicarse al público 
y a sus legítimos representantes las orientaciones de la política mo
netaria única. Dado que el Tratado prohibe taxativamente la publi
cación de los «proceedings» o actas de las reuniones del Consejo 
de Gobierno, es de suma importancia que se mantenga la saludable 
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práctica de que, tras las reuniones del Consejo de Gobierno, se in
forme al público con regularidad de la valoración que éste realiza 
de la situación económica, monetaria y financiera del área del euro 
y de las razones que se encuentran tras las decisiones de política 
monetaria que se adopten. A su vez, también cabe esperar que 
contribuya favorablemente a la transparencia la publicación regular 
de informes del BCE, que exponen con detalle los análisis en que 
se basa el Consejo de Gobierno para guiar los procesos de toma 
de decisiones de la política monetaria única. Y, finalmente, es razo
nable que los rectores del BCE comparezcan regularmente ante el 
Parlamento Europeo para informar, ex ante, acerca de la orienta
ción de la política monetaria y, ex post, del grado en que la misma 
ha satisfecho su compromiso con la estabilidad de precios. 

Es indudable que una gestión transparente de la política monetaria 
única es un requisito imprescindible para una adecuada rendición 
de cuentas adecuada que, en cualquier caso, debe servir de necesa
rio complemento a la independencia del SEBC. Pero, además, exis
ten fundadas razones para pensar que, en la medida en que las ac
tuaciones de política monetaria sean más transparentes, más pre-
decible será también dicha política y mayor su eficacia a la hora de 
contribuir favorablemente a la estabilidad de precios, al permitir 
que los agentes distingan mejor entre variaciones de precios relati
vos y variaciones del nivel general de precios (Blinder, 1998). 

3. Conclusión 

Como en alguna ocasión ha expresado Robert Solow, existen tres 
virtudes principales que todo banquero central debe poseer: fe, es
peranza y claridad. Ciertamente, si algo no se puede negar, habida 
cuenta de la descripción que se ha realizado en este trabajo del 
marco general por el que se guiará la política monetaria única, es la 
fe de la nueva autoridad monetaria europea en que la estabilidad 
de precios es un requisito imprescindible para mejorar las posibili
dades de crecimiento económico y bienestar para el conjunto de la 
sociedad. El entramado jurídico y normativo que sustentará la polí
tica monetaria única y el marco estratégico que guiará la toma de 
decisiones hacen concebir, también, fundadas esperanzas de que el 
SEBC consiga las metas establecidas. Finalmente, resulta altamente 
deseable que la transparencia y la rendición de cuentas que final
mente se instrumenten hagan que la claridad esté, al menos, a la al
tura de las otras dos virtudes mencionadas. 

Pero aun dándose las circunstancias anteriores, que garantizan una 
gestión competente, razonable y razonada de la política monetaria 
única, conviene no olvidar que el éxito final de la unión monetaria 
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requiere también la colaboración decidida de la política fiscal en el 
mantenimiento del equilibrio presupuestario y de un tono adecua
do para el «policy-mix» del área del euro, así como la instrumenta
ción de políticas de oferta encaminadas a mejorar el funcionamien
to de los mercados de bienes y servicios y del mercado de trabajo. 

Si esta colaboración se produce, Europa estará en condiciones 
muy favorables para garantizar que la unión monetaria sea un área 
en donde prime el crecimiento sostenido en condiciones de estabi
lidad de precios. 
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N O T A S Y B I B L I O G R A F Í A 

N o t a s 

Agradezco los comentarios y sugerencias de Daniel Gros y Miguel Sebastián y 
de los participantes en las jornadas sobre «EJ euro y sus repercusiones sobre la 
economía española», organizadas por la Fundación BBV en San Sebastián, los 
días 26 y 2 7 de now'embre de / 998. Los opiniones y juicios contenidos en este 
trabajo son exclusivamente personales y, por tanto, no necesariamente coinci
den con los del Banco de España o del Sistema Europeo de Bancos Centrales. 

Además del marco institucional y estratégico de la política monetaria única, 
existe el marzo operativo, que se refiere a la ejecución de la misma y que se 
describe en detalle en BCE (1998a). 

Véanse, entre otros, los artículos panorámicos de Fischer y Modigliani (1978), 
Driffil, Mizon Ulph (1980), Edey (1994), Fischer (1994), Briault (1995) y V¡-
ñals (1996). 

Otra cuestión es identificar cuál es el agregado monetario relevante, lo que 
presenta considerables dificultades en la práctica. 

Dicha racionalidad aparece expuesta con claridad en la contribución de Lam-
falussy (1989) al Informe del Comité Delors. 

Véanse, entre otros, Mishkin (1998) y Federal Reserve o f Kansas (1997). Aun
que, a menudo, se hace referencia a la situación de japón, que en estos mo
mentos combina una crisis financiera con una tasa de inflación muy reducida y 
cercana a la deflación, como prueba de los conflictos entre estabilidad finan
ciera y estabilidad de precios, no debe olvidarse que la crisis financiera actual 
de japón es, en buena parte, la consecuencia del estallido de la burbuja espe
culativa que se alimentó, durante algunos años, en un entorno de condiciones 
monetarias excesivamente holgadas que dieron lugar, previamente, a una in
flación muy notable del precio de los activos financieros y reales. 

Siempre existirá la crítica, no obstante, de que el banco central no está valo
rando correctamente la situación económica y, en consecuencia, que sus deci
siones de tipos de interés no son las más adecuadas para alcanzar los objeti
vos fijados por el Gobierno. 

Véanse, entre otros estudios empíricos, los de Grilli, Masciandaro y Tabellini 
(1991), Cukierman (1992), Cukierman, Webb y Neyapti (1992), De Longy 
Summers (1992), Alesina y Summers (1993), Debelle y Fischer (1995), Eijffm-
ger y De Haan (1995) y De Gregorio (1996). 

Un resumen actualizado de esta evidencia se presenta en Cukierman (1995) 
y De Gregorio (1996). Véanse también Debelle y Fischer (1995) y Walsh 
(1994) para opiniones críticas con el impacto de la independencia de los ban
cos centrales en los costes ligados a los procesos de desinflación, y la réplica en 
De Gregorio (1996). 
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' Véonse, por ejemplo, Dornbusch, Favero y Giavazzi (1998), Von Hagen 
(1997 y 1998), Wyplosz (1998) y Begg et al. (1998). 

10 Al tomarse las decisiones por mayoría simple - y o diferencia de lo que podría 
suceder si la unanimidad o una mayoría cualificada hubiesen sido precisas-
se ev/ton los problemas de que haya una excesiva inercia en las decisiones del 
Consejo de Gobierno. 

" En Begg, Giavazzi y Wyplosz (1997) se examinan las opciones de política 
cambiaría en el área del euro. 

12 Véanse, por ejemplo, Von Hagen (1997) y Schmid (1998). 

13 Véanse, entre otros, King (1997) y Svensson (1998). 

14 Dado que el sesgo estadístico aludido implica que puede iniciarse un fenóme
no de deflación real cuando el crecimiento del /PC baje de determinada cifra 
positiva, lógicamente, el BCE debería tener esto en cuenta a la hora de evitar 
la deflación. 

15 El Consejo del BCE ha escogido un agregado monetario amplio, M3, y esta
blecido un valor de referencia del mismo del 4,5 % anual. Las razones esgri
midas por el BCE para justificar su decisión en torno al agregado escogido se 
basan en la mayor estabilidad de la demanda del M 3 ; y la selección del 4,5 % 
como valor de referencia se sustenta en su compatibilidad con el manteni
miento de la estabilidad de precios, habida cuenta de los supuestos realizados 
por el BCE acerca de la evolución tendencial de la velocidad de circulación del 
dinero y del producto potencial en el conjunto del área del euro. 
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Daniel Gros 

Centre for European Policy Studies. Bruselas 

Es complicado, pero también un placer, comentar este artículo r i 
guroso y de amplio alcance, que es un producto típico de Viñals, no 
sólo por su calidad, sino también por su conclusión, lo que quiere 
decir que en él todo ha sido organizado de la mejor manera posi
ble. Mi labor es proporcionar un punto de vista crítico, lo que in
tentaré hacer en las líneas que siguen señalando algunos aspectos 
en los que el punto de vista del artículo es demasiado optimista. 

Mi razonamiento principal se puede resumir como sigue: La es
tructura general del SEBC es adecuada (en cuanto a su indepen
dencia y su mandato sobre la estabilidad de los precios), pero exis
ten algunos problemas que yo agruparía bajo tres títulos: 

• Estructura de la toma de decisiones dentro del BCE. 

• Responsabilidad sobre la supervisión de la estabilidad financiera. 

• Objetivos y estrategias de la política monetaria 

Unas breves consideraciones sobre estos puntos nos conducen a 
plantear un interrogante final, en relación con la tranparencia o 
con la necesidad de un cierta fe, que menciona Viñals. La mayor 
parte de este comentario se basa en un reciente Informe del CEPS: 
Mocroeconom/c Policy in the First Year o fEuro íand, elaborado por Da
niel Gros para el Grupo de Política Macroeconómica del CEPS. 
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I. E s t r u c t u r a d e la T o m a d e D e c i s i o n e s d e n t r o de l 
B C E 

Mis principales razonamientos en cuanto a este punto son los si
guientes [Véase también Bini-Smaghi y Gros (1999)]: 

El SEBC (o Eurosistema como se le quiere llamar) está demasiado 
descentralizado. Concretamente, existe un mayor número de presi
dentes de bancos centrales nacionales que de miembros del Comité 
Ejecutivo del Consejo de Gobierno. Este hecho puede no ser rele
vante cuando el único enemigo es una presión inflacionaria generali
zada. Sin embargo, una vez que se logra la estabilidad de precios - l o 
cual parece haber ocurrido actualmente en la zona eu ro - la tarea 
del Eurosistema se vuelve más sutil. Las consideraciones coyuntura-
Ies deben influir en su política y esto implica que lo importante es el 
ciclo económico. Sin embargo, éste es a menudo un asunto político 
de competencia nacional, ya que los países se diferencian no sólo 
por su posición relativa respecto al ciclo, sino aún en mayor medida 
por su sensibilidad política ante el desempleo. Esto implica que los 
puntos de vista nacionales podrían tener demasiado peso en las deli
beraciones del Consejo de Gobierno del BCE. 

Las votaciones no se basarán en una mayoría simple: la experiencia 
sugiere que habrá decisiones controvertidas que serán aplazadas 
hasta que se pueda obtener un amplio consenso, sesgando al BCE 
en favor del mantenimiento del stotu quo, lo que resulta problemá
t ico en situaciones en las que se requieren decisiones rápidas. 

El pequeño número de empleados en plantilla del BCE lo sitúa en 
una posición débil en comparación con los bancos centrales nacio
nales (la plantilla de las oficinas centrales del BCE es sólo de unos 
500 empleados, frente a los 2.770 de Alemania, 2.000 de Italia y 
1.500 de los Países Bajos). 

2. E s t a b i l i d a d F i n a n c i e r a 

Existe una laguna en el Tratado. La supervisión siempre ha implica
do elecciones difíciles entre consideraciones de riesgo moral y el 
deseo de salvar instituciones grandes cuya desaparición podría 
preocupar seriamente a los mercados. También requiere una dis
tinción precisa entre insolvencia y falta de liquidez. La razón princi
pal de por qué los gobiernos nacionales mantienen sus competen
cias en materia de supervisión es que cualquier salvamento de ban
cos se debe llevar a cabo con dinero nacional. En una situación de 
crisis, hay que proporcionar liquidez a los bancos solventes pero 
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faltos de liquidez, pero no a los insolventes. Ésta es precisamente la 
labor del BCE. Sin embargo, en este caso se dan los incentivos 
equivocados: dado que la información se recoge a nivel nacional y 
los BCN quieren que - s u - sistema bancario nacional parezca más 
fuerte de lo que es, existe un riesgo de distorsión de la informa
ción y por lo tanto de falta de confianza por parte del BCE. 

3. P o l í t i c a M o n e t a r i a 

El objetivo oficial (es decir, una inflación del 0-2 %) era previsible. 
Sin embargo, aún existen algunas cuestiones sin revolver: 

¿Es la banda de 0-2 % demasiado estrecha? En las presentes cir
cunstancias esta meta puede parecer incluso fácil de alcanzar, pero 
desde una perspectiva a más largo plazo cabe albergar algunas du
das, ya que, por ejemplo, el Bundesbank ha logrado mantener su 
tasa de inflación dentro del intervalo del 0-2 % tan sólo durante un 
tercio del t iempo a lo largo de los últimos 50 años. 

¿Cómo afectaría una tasa de inflación baja a la flexibilidad de los t i 
pos de interés nominales (y reales)?: el suelo de los tipos de interés 
nominales es cero; por lo tanto la banda no deja mucho espacio 
para la política monetaria, lo que aumenta los costes de tal política 
para el bienestar general. 

No conocemos cómo sería la reacción del BCE en el caso de que 
se sobrepase por exceso o por defecto el objetivo de inflación 
planteado. ¿Sería simétrica? 

He intentado indicar los puntos en los que el artículo de José Vi-
ñals todavía deja sin respuesta algunos asuntos. Volvamos al inte
rrogante final: 

¿Cómo se percibe el BCE? Su mayor problema puede ser la per
cepción del público. La política de información adoptada por el 
BCE se percibe como paternalista y opaca: el mensaje básico es 
-confíe en nosot ros- Sin embargo, el BCE no ha adquirido aún 
una reputación, y tiene que tratar con un público muy numeroso y 
heterogéneo. Por lo tanto, sería aconsejable una mayor y mejor in
formación, aunque la publicación de las actas detalladas que inclu
yan nombres pueda ser contraproducente. Por tanto, el punto cla
ve para el BCE podría ser la claridad de la información. El explicar 
de forma convincente por qué y cómo toma decisiones el BCE es 
el punto más apremiante si se quiere garantizar que el público en 
general acepte la racionalidad del BCE. 
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El artículo de José Viñals tiene un carácter pedagógico y, tal vez 
por ello, trata de rehuir el uso de tecnicalismos. Sin embargo, 
afronta cuestiones de base nada triviales y que resultan claves para 
entender la racionalidad de algunas decisiones sobre la política mo
netaria única. Algunas de sus opiniones reflejan, sin duda, la opinión 
oficial del Eurosistema. 

Como no podría ser de otra forma, no puedo estar sino de acuer
do con el núcleo del trabajo y compart ir sus puntos de partida y 
sus conclusiones generales. Intentaré, sin embargo, resaltar algunas 
discrepancias. 

El papel resulta excesivamente «teór ico». Con ello no se intenta 
señalar la ausencia de análisis empírico (correlaciones, regresio
nes, etcétera) sino algo más básico, el hecho de que se rehúyan 
tres cuestiones fundamentales. En pr imer lugar, la comparación, 
que va a resultar inevitable, entre el diseño institucional de la po
lítica monetaria única y el de la política monetaria del gran rival 
europeo, los EE.UU. En segundo lugar, evita la comparación entre 
los marcos estratégicos respectivos, de EE.UU. y de la futura 
zona euro. Finalmente, se obvia cualquier valoración de la per for
mance de la política seguida por la Reserva Federal, que ha recibi
do grandes elogios por parte de mult i tud de economistas acadé
micos profesionales y políticos y que, sin embargo, se sustenta en 
un diseño institucional y un marco estratégico que pueden consi
derarse significativamente distintos a los que se defienden en este 
artículo. 

En definitiva, se pierde una oportunidad de responder a las pregun
tas: ¿por qué hacerlo distinto a como lo hace la Reserva Federal? 



2 4 8 ^ ' eur0 y sus re/jercus/ones sobre la economía española 

¿Qué hace la Fed. que no podamos hacer desde Europa? ¿Qué hay 
que podamos hacer mejor? 

Siguiendo la estructura del trabajo, voy a agrupar algunos comenta
rios específicos en los dos grandes bloques en los que se divide el 
mismo: por una parte, el marco institucional y, por otra, el marco 
estratégico. 

I. E l m a r c o i n s t i t u c i o n a l 

Los dos grandes ejes sobre los que gira el marco institucional son, 
por un lado, la estabilidad de precios como fin últ imo y, por o t ro , 
la independencia del BCE. N o puedo sino estar de acuerdo con 
ambos ejes como filosofía básica. Pero quisiera apuntar algunos co
mentarios sobre ambos. 

/ . / . L a estabilidad de precios 

En primer, lugar, se elude entrar de lleno en la cuantificación de 
qué es «estabilidad de precios». Se deja claro que la inflación nula 
no es deseable, como ha reconocido el propio BCE evitando fijar 
un suelo en su definición de la estabilidad de precios. La razón es 
que las rigideces de precios y salarios nominales podrían impedir el 
necesario ajuste de precios relativos. Comparto este razonamien
to de «equilibrio general». Y, por ello, me atrevo a extenderlo. Es 
decir, que cuanto menos flexibles sean los precios y salarios nomi
nales, mayor será la pérdida de bienestar o de eficiencia asociada a 
una inflación nula. Y, dado que Europa, en general, y en particular, 
la zona euro, es un área con escasa flexibilidad de los mercados (al 
menos en términos relativos a EE.UU.), el objetivo de «estabilidad 
de precios» debería cuantiflcarse en un nivel de inflación no sólo 
positivo, sino superior al de EE.UU. La lentitud de las reformas es
tructurales en los mercados de bienes y servicios europeos se de
berá traducir en una inflación más elevada e, incluso, en una ten
dencia a la depreciación de la moneda. 

A este argumento hay que añadirle el problema de medida de la in
flación que verdaderamente soportan los agentes económicos y 
que Viñals menciona en su trabajo. Para el caso de EE.UU. el infor
me Boskin evaluaba en to rno a un punto porcentual la sobrevalo-
ración en la medida de los precios de consumo, por lo que un obje
t ivo de IPC del I % no sería razonable, ya que en realidad supon
dría un objetivo de inflación nula. Este problema de medida no es 
homogéneo, y aunque para Alemania se ha estimado que el sesgo 
podría ser menor (de acuerdo con el Bundesbank este sesgo se si-
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túaba en 0,75 % antes de la reciente revisión del índice que puede 
haber reducido este sesgo en 0,5 %) , el promedio de índices de 
precios de consumo nacionales, aunque estén armonizados, pod ' 
multiplicar este sesgo. 

na 

Finalmente, una cuestión relativa a la agregación. La condición de 
inflación positiva debe ser para todos y cada uno de los países 
miembros de la unión monetaria. Por tanto, no sólo se trata de una 
inflación positiva en el promedio de la región, sino de que sea posi
tiva en el país que tenga la menor tasa de inflación. 

Sumando los tres efectos, las rigideces de la economía, los proble
mas de medida y la agregación, sería difícil justificar un objetivo de 
inflación «inferior al 2 %» como paradigma de la estabilidad de pre
cios (un objetivo, sin duda, ambiguo). Así, aunque una inflación del 
I % cumpliría el objetivo, no se puede decir que se trata de un ob
jetivo deseable, mientras que un nivel del 2 %, que sería razonable 
de acuerdo con lo expuesto, no cumple el objetivo del BCE. 

1.2. L a independencia del B C E 

En cuanto a la independencia, no se clarifican suficientemente las 
distintas fuentes de injerencia que pueden operar sobre el nuevo 
BCE. En el papel no se clarifica la diferencia entre «poder político», 
«poder económico» y «poder fiscal», si es que hay alguna diferen
cia. Y tampoco se entra en la espinosa cuestión de si el BCE puede 
sufrir un «problema de independencia» con respecto a los propios 
Bancos Centrales Nacionales. ¿Va a ser un Banco Central excesiva
mente dominado por sus socios locales en el SEBC? ¿Qué implica
ciones puede tener esta dependencia? 

El binomio «estabilidad de precios - independencia» puede ser im
pecable desde un punto de vista teórico. Pero también debería ser
lo desde un punto de vista empírico. Buena parte de los estudios 
que relacionan independencia con inflación están hechos antes de 
la «década mágica»: los años noventa, los años en los que la infla
ción ha dejado de ser un fenómeno, ni monetario ni real. 

Además de los años noventa en general, tenemos dos experiencias 
recientes para poder evaluar dicho binomio. La primera, el com
portamiento de la Reserva Federal, que no incluye la estabilidad de 
precios como fin último en la ejecución de la política monetaria es
tadounidense. La segunda el del Banco de Inglaterra, que estrenó 
en 1997 el flamante binomio estabilidad de precios (con objetivo 
explícito de inflación, que es la versión «dura» de la estabilidad) e 
independencia. Cabe plantearse la siguiente pregunta: ¿ha sido ra-
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zonable la política monetaria seguida por el Banco de Inglaterra en 
el últ imo año y medio? 

1.3. E l «policy-mix» apropiado 

En cuanto al papel condicionante de la política fiscal sobre la políti
ca monetaria, está claro que los economistas repudiamos un esce
nario de política fiscal expansiva y política monetaria expansiva, y 
por ello se aplaude la independencia del BCE y el Pacto de Estabili
dad y Crecimiento. Pero continuamente se habla de policiy mix 
«apropiado» o «no apropiado» y probablemente no queda claro 
qué se entiende por este concepto. 

Consideremos la siguiente tabla en la que aparecen cuatro combi-

Política Fiscal 

Expansiva Restrictiva 

Política 
Monetaria 

Expansiva 

Restrictiva 

naciones de política fiscal y política monetaria, catalogadas éstas 
bajo las categorías de «restrictiva» o «expansiva». Se supone que 
ambas categorías están condicionadas a una posición cíclica de la 
economía. 

La combinación I es aquella en la que se lleva a cabo una política 
fiscal y una política monetaria expansivas. Probablemente la econo
mía resulte en una situación de inflación y déficit público y, por tan
to , de inestabilidad macroeconómica. Debe ser la combinación 
menos preferida para cualquier economista or todoxo. 

Bajo la combinación 2 hay una disciplina fiscal y una probable re
ducción de la deuda pública. El posible sesgo deflacionario se com
pensa con una política monetaria expansiva que permite unos tipos 
de interés más bajos. Puede pensarse que ésta es la mejor opción 
para un economista or todoxo. 

En la combinación 3, la política fiscal es expansiva, lo cual genera un 
déficit público y, además, un sesgo inflacionista que se combate con 
una política monetaria dura. Todo ello probablemente se traduzca 
en una sobreapreciación del t ipo de cambio y un déficit exterior, 
pero que consigue controlar la inflación interna. Es, por ejemplo, la 
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política llevada a cabo en España a finales de los ochenta y que ter
minó en la devaluación de la peseta. 

Por último, bajo la combinación 4 tanto la política fiscal como la 
política monetaria son restrictivas. Se condena, así, a la economía a 
una situación deflacionista. Aquel economista que elija esta opción 
opina que la política monetaria debe ser restrictiva por definición, 
haga lo que haga la política fiscal. Probablemente ésta es la filosofía 
de buena parte de los economistas de los bancos centrales y es un 
régimen que conlleva a una sobreapreciacón del t ipo de cambio. 
Por ejemplo, una situación similar a la que se vive hoy en Chile. 

Preguntados un grupo de cerca de 30 economistas «ortodoxos» 
sobre la ordenación de estas cuatro combinaciones y bajo la condi
ción de que la combinación I, en la que tanto la política fiscal como 
la monetaria son expansivas ocuparía el últ imo lugar en su ranking 
(cosa que no ocurr ió en, al menos, una ocasión), los resultados de 
la ordenación fueron los siguientes: 

Ordenación N.0 de veces elegida 

4 3 2 
4 2 3 
3 4 2 
3 2 4 
2 4 3 
2 3 4 

Los resultados, pese a que probablemente no se trata de una 
muestra representativa, son bastante significativos. Demuestran 
que no es en absoluto claro lo que quiere decir una «combinación 
de políticas apropiadas». Ni siquiera un grupo de economista o r to 
doxos y de formación económica anglosajona se ponen de acuerdo 
en estos conceptos. N o solamente en el artículo de Viñals, sino en 
multitud de informes se da por hecho que la combinación de políti
ca debe ser la «adecuada», y va siendo hora de que los economis
tas nos intentemos poner de acuerdo en qué queremos decir con 
esto. 

1.4. L a estabilidad financiera 

Finalmente, es importante señalar la relación de la política moneta
ria con la función de estabilidad financiera. Creo que se pasa dema
siado por alto este tema tan crucial. En particular, se considera que 
«la estabilidad de precios resulta una salvaguardia para la estabili
dad financiera». Desgraciadamente, la experiencia de Japón, con 
una inflación del 2,1 % en los últimos 20 años y de apenas el 1,5 % 
en los últimos 10 años contradice esta visión tan optimista. 
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2. E l m a r c o e s t r a t é g i c o 

Dentro de este apartado me referiré a dos cuestiones. Por un 
lado, la elección de una estrategia «mixta», combinando tanto unos 
objetivos monetarios como de inflación. Por o t ro , el tema de la 
transparencia informativa. 

Con respecto al primer punto, me parece magnífica la descripción 
de los argumentos a favor y en contra de cada una de las estrate
gias mixtas que se hace en el trabajo de Viñals. Pero de la lectura 
del papel no he conseguido desprenderme de la sensación de frus-
tación al observar que, finalmente, el BCE no ha querido o no ha 
podido decidirse por una única estrategia que hubiera hecho más 
sencillo el seguimiento de la regla monetaria de la nueva zona. 

Con respecto a este punto, el único argumento empleado en el tra
bajo es el de «en presencia de incertidumbre se aconseja la diversifi
cación». Pero este mismo argumento se podría aplicar para justificar 
la simultaneidad de objetivos (de precios y de crecimiento) en el di
seño institucional. Sin embargo, la estrategia pura basada en objeti
vos de inflación ha batido empíricamente al seguimiento de los agre
gados monetarios. Además, el incumplimiento de los objetivos mo
netarios ha ocurrido, en el caso alemán, en más del 50 % de los 
casos, no sólo en el período de los últimos 25 años, como señala Vi
ñals, sino incluso tomando períodos más recientes. Finalmente, el 
desconocimiento de lo que puede querer decir un «agregado mone
tario de la zona euro» y la dudosa evidencia empírica que se pueda 
deducir de la estimación de una demanda de dinero «estable», defi
nida a partir de un agregado que nunca ha existido, son motivos más 
que suficientes para haber rechazado la estrategia mixta. 

N o descarto, en cualquier caso, que en ausencia de unas referen
cias claras sobre el significado de la «evolución temporal del IPC 
armonizado» y el «crecimiento de un agregado monetario pen
diente de definición», el BCE tenga que seguir la evolución del t ipo 
de cambio del euro frente al dólar como una de las referencias fun
damentales, al menos en los dos primeros años de su andadura. 

Para terminar, es importante hacer una referencia al tema de la 
transparencia. Precisamente por creer que la independencia de un 
banco central es una condición fundamental para transmitir credi
bilidad a la política monetaria, la publicación de las deliberaciones 
de su Consejo de Gobierno (o Comité Ejecutivo) hubiera sido una 
garantía para dicha independencia. Y, dado que resulta difícil enten
der los argumentos que soportan la ausencia de una publicación de 
las previsiones de inflación del propio BCE, hubiera sido interesan
te encontrar alguna referencia a este punto en el trabajo. 
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I. I n t r o d u c c i ó n 

El artículo 105 del Tratado de Maastrich señala la estabilidad de 
precios como el objetivo prior i tar io del Sistema Europeo de Ban
cos Centrales (SEBC). ¿Va a terminar esta directiva con el fantasma 
de la inflación? Este parece ser el punto de vista que prevalece en 
los bancos centrales de la Europa continental. Las declaraciones 
oficiales hablan alegremente de una inflación en la franja situada en
tre el 0 y el 2 % '. El economista Superior («chief economist») del 
Banco Central Europeo, Otmar Issing, señala con confianza que el 
mandato implica el hecho, «El objetivo prior i tar io (del BCE) será la 
estabilidad en los precios...» 2. 

Sin embargo, la realidad puede ser algo diferente. En la práctica, 
un comité de política monetaria decidirá los tipos de interés me
diante votación mayoritaria, en un contexto en el que permane
cen los conocidos incentivos para generar inflación. En particular, 
la inflación no esperada aumenta el nivel de empleo y mejora la si
tuación fiscal. 

El nivel de desempleo creció de forma continuada en los países de 
la UE entre principios de los años setenta y mediados de los 
ochenta y permanece hoy en día en un nivel elevado. Esto da lugar 
a la tentación de disminuir sistemáticamente los salarios reales me
diante la inflación no prevista. Quizás aún más importante, a pesar 
de la ausencia de motivos aparentes para suavizar el perfil tempo
ral del consumo, las ratios deuda pública-PIB han crecido de forma 
alarmante desde una media europea de alrededor del 40 % a finales 
de los años setenta hasta más del 70 % actual. Unos responsables 
de la política monetaria benevolentes que se enfrentan a una he-
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rencia de altos niveles de deuda podrían encontrar tentadora la In
flación 3. 

¿Serán suficientes los tratados de Maastrich y de Amsterdam para 
disuadir al banco central de crear inflación? Parece improbable. Es 
difícil adivinar cómo un tratado, o cualquier acuerdo que limite la 
facultad de crear inflación de un banco central, pueden llevarse de 
verdad a la práctica. Una vez que los contratos salariales o la deuda 
nominal son una realidad, el Parlamento Europeo es tan partidario 
de la inflación no prevista como el banco central, y no está más 
motivado para castigarla que lo que el banco está para evitarla. El 
traslado de la responsabilidad del banco central a algún o t ro ente 
estatal no soluciona el problema de credibilidad 4. Por tanto, pare
ce probable que seguirá habiendo inflación. Y, si el sector privado 
forma sus expectativas de manera racional, en promedio no ha
brán sorpresas inflacionarias, no se producirán aumentos sistemá
ticos de la producción ni mejoras fiscales. La sociedad se enfrenta
rá a una situación subóptima, consistente en ausencia de ganancias 
reales y exceso de inflación 5. 

El objetivo de este trabajo es proporcionar un marco de análisis 
sencillo para estudiar la inflación sistemática en la UME. Los res
ponsables de la política monetaria desean mejorar el nivel de bien
estar social provocando inflación no esperada. Sin embargo, pue
den verse disuadidos a hacerlo por la perspectiva de adquirir una 
reputación de dureza con la inflación. En consecuencia, utilizamos 
este marco de análisis para preguntarnos si las características del 
BCE que lo hacen diferente de otros bancos centrales lo hacen 
más o menos propenso a la inflación. 

El modelo que nos ocupa considera una situación en la que los res
ponsables de la política monetaria se mantienen en el cargo duran
te dos períodos de t iempo, con mandatos solapados 6. Tenemos 
dos tipos de banqueros centrales. El pr imer t ipo es racional y be
nevolente, y tiene incentivos para crear inflación, bien con objeto 
de aumentar la producción o con el de mejorar las finanzas públi
cas. Si se sabe que determinado responsable de la política moneta
ria pertenece a esta tipología, entonces no serán creíbles sus decla
raciones en el sentido de que piensa luchar contra la inflación. El 
segundo t ipo de responsable de la política monetaria es, bien irra
cional, o tan contrario a la inflación que opinará que ningún aumen
t o en la producción justifica aumento alguno de los precios. Su 
compromiso con la inflación cero es creíble. 

En cualquier caso, la tipología del banquero central es información 
privada (en principio, el sector privado ignora a qué tipo de banque
ro central se enfrenta) y esto podría dar lugar a que banqueros ra-
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clónales y benévolentes decidan no crear Inflación, al menos tempo
ralmente. Si se sabe que un responsable de política monetaria ha vo
tado a favor de la inflación, queda de manifiesto su pertenencia al 
primer t ipo. El sector privado esperará de él que vote a favor de la 
inflación durante el resto de su mandato. Pero, si no vota a favor de 
la inflación, puede aumentar la creencia del sector privado de que 
pertenece al segundo tipo de político. Esto hace disminuir las expec
tativas futuras de inflación, haciendo que las sorpresas futuras en 
materia inflacionaria sean menos costosas. Así, el primer tipo de 
banquero central durante su primer mandato puede enmascararse 
estratégicamente como perteneciente al segundo para que aumen
ten las ventajas de la inflación durante su segundo mandato. 

El BCE tiene algunas características que lo hacen diferente de mu
chos de los bancos centrales existentes en la actualidad. Estas ca
racterísticas pueden afectar a los incentivos de los responsables de 
la política monetaria para adquirir una reputación de duros frente 
a la inflación, afectando por tanto a la capacidad del banco central 
de mantener la estabilidad de precios. 

En primer lugar, una marcada diferencia entre el BCE y los bancos 
centrales actuales es que no es probable que pueda ser ampliamen
te controlado por su Presidente. La dirección de la política mone
taria será más colegiada y dependerá menos de una única persona. 
Esto hace interesante la pregunta de si la reputación del grupo está 
relacionada con las características de las personas que lo integran y 
de si estas personas tienen un mayor o menor incentivo para ad
quirir reputación cuando forman parte del grupo. En segundo lu
gar, el BCE ha decidido no revelar los votos de sus miembros. Es 
por tanto importante reflexionar sobre cómo afecta la calidad de la 
información sobre el comportamiento individual al equilibrio del 
comportamiento del grupo 7. 

Dependiendo del t ipo de descuento, demostraremos que la infla
ción de equilibrio y la pérdida de bienestar social pueden ser mayo
res o menores cuando la política monetaria se dirige de forma co
legiada. Si se observan perfectamente los votos de cada uno de los 
individuos, puede haber más o menos incentivos a adquirir una re
putación antiinflacionista. Bajo una dirección colegiada, el valor de 
la reputación individual disminuye, pero también lo hacen las con
secuencias positivas de votar a favor de la inflación. Asimismo de
mostraremos que la no publicación de los votos individuales hace 
que la adquisición de reputación resulte menos atractiva. La infla
ción es más alta y el bienestar social es menor. 

Se han utilizado con anterioridad modelos de reputación para anali
zar la política monetaria. Barro y Gordon (1983b) analizan la política 
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monetaria como un juego repetido. Un resultado posible es que los 
bancos centrales no crean inflación y el sector privado no espera 
que haya inflación en la medida en que nadie se haya desviado de ese 
comportamiento en el pasado. Sin embargo, una desviación daría 
como resultado que el banco central creara inflación a partir de ese 
momento y que el sector privado así lo esperara. Desgraciadamen
te, el juego tiene múltiples resultados y múltiples equilibrios apoyan
do cada resultado. Aún más perturbadora resulta la noción de que 
las expectativas atomizadas de los agentes del sector privado son ac
ciones discrecionales que pueden ser coordinadas. 

Nuestro modelo es más parecido a la adaptación de Backus y Drif-
fill (1985) del modelo de reputación de Kreps y Wi lson (1982b) y 
al modelo de Vickers (1986). Sin embargo, en el modelo de Backus 
y Driffil l, el sector privado no tiene unas expectativas plenamente 
racionales, sino que sigue una estrategia mixta esperando bien una 
inflación cero, bien una inflación que optimice el bienestar durante 
el período. Vickers (1986) no requiere que los equilibrios sean se-
cuenciales en el sentido en que lo son en Kreps y Wi lson (1982a) y 
su modelo posee una plenitud de equilibrios. Tanto en Backus y 
Driffill como en Vickers, la política monetaria es elegida por un 
sola persona en vez de por un grupo. 

I I . E l M o d e l o 

El modelo básico es una variante del de Barro y Gordon (1983a). 
Se supone que la pérdida de bienestar social aumenta con el cua
drado de las desviaciones de la inflación con respecto a su tasa 
óptima (cero), y disminuye con la inflación no esperada. La infla
ción puede resultar costosa por varias razones. Da lugar a costes 
de «suela de zapato» y a costes «de menú», convierte el dinero 
en una unidad de cuenta incómoda, y, puede dar lugar a una redis
tr ibución de la renta en direcciones no deseadas. La inflación no 
esperada puede ser beneficiosa por dos razones. En pr imer lugar, 
si los contratos laborales esblecen salarios nominales y los sala
rios reales son demasiado altos para absorber toda la oferta de 
trabajo, la inflación puede aumentar el nivel de empleo y la pro
ducción. En segundo lugar, si existe un alto stock de deuda públi
ca, la inflación mejora la situación fiscal y reduce la necesidad de 
impuestos distorsionantes al reducir el valor real de la deuda pú
blica. Así, la pérdida de bienestar social para cada período podría 
expresarse como 

n2 
L = g ( ^ ) + x ^ e . g ( ^ ) = Y - x ^ ( I ) 
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donde n es la inflación ne es la expectativa de inflación subjetiva de 
quienes fijan los salarios, y 2% es la importancia que la sociedad 
atribuye a la pérdida de producción en relación con la variabilidad 
de la inflación. El parámetro % no juega aquí papel alguno y se nor
maliza como uno. 

La política monetaria la realiza un comité formado por personas 
con mandatos que se superponen. El t iempo es discreto y se pro
yecta infinitamente lejos en el futuro. Eligiendo el escenario más 
sencillo, suponemos que el comité consta de dos miembros y que 
cada uno de ellos ocupa su cargo durante dos períodos. Así, en 
cada período hay un responsable monetario nuevo que acaba de 
ocupar el cargo y o t ro antiguo que ocupa su cargo por última vez. 

Hay dos tipos de responsables de la política monetaria. El pr imero 
tiene odio obsesivo a la inflación y siempre quiere situarla a nivel 
cero. El segundo comparte las preferencias de la sociedad y quiere 
minimizar la pérdida de bienestar social. Podemos imaginar dife
rentes nombres para los dos tipos. Backus y Driffill (1985) les lla
man «hard nosed» (cabezotas) y «wet» (t imoratos). Yo adoptaré la 
terminología faunística de la prensa británica y me referiré a ellos 
como halcones y palomas, respectivamente. Una proporción p e 
]0,l [ de los responsables de la política monetaria son halcones y el 
tipo de cada uno de los responsables forma parte de su informa
ción privada 8. Se señala a los halcones con la letra h y a los palomas 
con la letra d (de dove, paloma en inglés). Se supone que p y el res
to de la estructura del modelo son de conocimiento público. 

Llamemos Ot al responsable monetario que inicia el desempeño de 
su cargo el período t. Al principio del período t, las personas que 
fijan los salarios forman sus expectativas de inflación net, y enton
ces 0t-i y 9t eligen el nivel de inflación. Se supone que quienes fijan 
los salarios son racionales; su expectativa subjetiva de inflación es 
el valor esperado estadístico condicional. El banco central conside
ra las expectativas como dadas. 

Supongamos que solamente hubiera un responsable monetario y 
que fuera paloma. Si ocupara su cargo durante un período sola
mente, minimizaría la pérdida de bienestar social. Minimizando la 
ecuación ( I ) , tomando ne como dado, decidiría que la inflación fue
ra uno. Esto no es verdad necesariamente cuando su cargo se pro
longa durante dos períodos. En el segundo período de su cargo, 
decidiría que la inflación fuera uno 9. Pero, en el primer período 
podría decidirse por la inflación cero para fortalecer la creencia del 
sector privado de que podría tratarse de un halcón. Al fortalecer 
esta creencia, aumentaría las ventajas de crear inflación en el se
gundo período. 
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Con dos responsables de la política monetaria, cada uno de ellos 
querrá que la inflación sea bien uno o bien cero. Doy por sentado 
que si los dos son partidarios de la misma política, dicha política 
se llevará a la práctica. Si uno de ellos prefiere el nivel cero y el 
o t ro prefiere el nivel uno, se llevará a la práctica una política de a , 
en la que a G ]0,1 [. Supongo, de momento que los votos se hacen 
públicos. 

Consideremos un escenario que empiece en un período arbitrario 
t. El responsable monetario que va a retirarse votará contra la in
flación si es un halcón y a favor de la inflación si es paloma. El nuevo 
responsable monetario votará por una inflación cero si es halcón y 
resolverá el problema de dos períodos mediante inducción hacia 
atrás si es paloma. La solución será una mayor probabilidad de que 
vote a favor de la inflación en el período t. Me refiero a esto como 
su estrategia y acepto la posibilidad de estrategias mixtas en las que 
la probabilidad esté entre cero y uno l0. 

Si el responsable monetario que toma posesión de su cargo duran
te el período t es paloma, sabe que va a votar a favor de la inflación 
en el período t + I. La pérdida de bienestar social en t + I depende 
de la probabilidad de que Ot+i sea paloma y de la probabilidad, ba
sada en una conjetura, de que 0t+i vote a favor de la inflación en el 
período t + I si es paloma. Así, debemos especificar cómo 6t y 
quienes fijan los salarios creen que las acciones de 9t afectan a la 
estrategias de 0t+i, si es paloma. 

Siguiendo a Prescott y Townsend (1980), l imito la atención a los 
equilibrios de Markov o a las estrategias «estado-espacio». Esto es, 
supongo que la estrategia del responsable monetario que acaba de 
tomar posesión es una función, invariable en el t iempo, del t ipo del 
responsable de política antiguo. Esta variable resume el entorno 
económico actual para el responsable paloma. Aunque no es cono
cido por el sector privado, es revelado al responsable paloma 
cuando los dos responsables eligen la inflación. Así, partimos del 
supuesto de que quienes fijan los salarios y 9t imaginan que si en el 
período t + I el responsable monetario es paloma, la probabilidad 
de que vote a favor de la inflación en el período t + I viene dada 
por (j)'* donde j es del t ipo 9t ". 

Así, la expectativa de inflación para el período t + I de quienes fijan 
¡os salarios y de 9t es: 

ne = 7 r ( p , r , r ) - { p ( l - p ) ( l - r ) + 
+ ( i - p ) [ p - H ( i - p ) r ] } a + ( i - p ) ( i - p ) ( i - r ) 

(2) 
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en donde p es la probabilidad subjetiva de quienes fijan los salarios 
al principio del período t + I de que el responsable monetario, que 
ocupó el cargo en el período t, sea halcón. 

Supongo que quienes fijan los salarios actualizan sus creencias con 
la regla de Bayes. Así: 

ÍO si 6tvota a favor de la inflación en t i 

^ ] p((|)) = en caso contrario [ ^ 

siendo § la probabilidad de que 9t vote a favor de una inflación 
cero en el período t, si es paloma. 

De la ecuación (3), puede verse que si 9t vota a favor de una infla
ción cero en el período t, la probabilidad de que quienes fijan los 
salarios lo atribuyan a que es un halcón tiende a decrecer con la 
probabilidad de que vote a favor de la inflación en su primer perío
do en el cargo si es paloma. Si vota siempre a favor de inflación 
cero siendo una paloma, no se lleva a cabo la actualización de pro
babilidades y p = p; si nunca vota a favor de inflación cero siendo 
paloma, quienes fijan los salarios saben que un voto a favor de infla
ción cero señaliza que 9t es un halcón. 

Según las ecuaciones ( l ) - (3) , si el responsable monetario en el pe
ríodo t es paloma, su pérdida esperada en el período t + I es: 

Ld((|)h*,(|)dIt)=F((j)d*) + 7r(0,(|)h*,(|)dH<) si vota a favor de crear infla
ción en t 

Lh (((), f * , ) = t { $ d * ) + 7i(p((|)), f * , (|)d*) en caso contrario, (4) 

siendo F((t)d* ) = \ p + { \ - p W * ] g ( a ) + (1 - p)( I - ( T )g( 1 )• 

Así, de la ecuación (4) resulta que el beneficio para una paloma de 
votar a favor de inflación cero en el primer período de su mandato 
consiste en reducir la inflación esperada del segundo período. 

Se supone que los responsables monetarios y la sociedad tienen el 
mismo factor descuento 5 e ]0,1[. Entonces, según las ecuaciones 
(1) X (4), si 0t es paloma, el valor presente de la pérdida de bienes
tar social esperada en el período t es 

L _ í ^ 5 Lh(^ f * , (T ) + (I - 4))[g(a)+ SL ' í f * • )] + 7ie si i = h 
^[g(a) + 5Lh((|), f* . ( T ) ] + O - (t))[g( I) + , f1*)] + ^ si i = d 
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siendo i el t ipo de responsable monetario antiguo y ne la inflación 
esperada para el período t. 

Proposición I. Una Solución al problema del responsable moneta
rio es un par {(j)h, §d}, tal que: 

-g (a) -5A( ( t )h* , ( j )d* )p ( f ^ 0 y (()'< 

g(a)-g(l)-5A(r,r)p01>d)2 

í = 0 1 

e[0J] 

0 y f 

f = 0 1 

e[0J] 

(6) 

donde: 

A ( f * , ( T ) = [p + (I - P ) f * - O - P)(l - ^ ) ]a + (I - p)(l - ( T ) >0 

Prueba . Véase el Apéndice. 

La intuición que se encuentra tras el problema de la elección del 
responsable monetario es como sigue. Las expectativas de infla
ción actuales están fijadas y por tanto no se ven afectadas por sus 
acciones, Así, si el responsable monetario aumenta la probabilidad 
de votar en contra de la inflación, sufre una pérdida en el bienestar 
social esperado para el período en curso ya que la disminución que 
se espera en la producción excede al aumento esperado en el cos
te de la inflación. Sin embargo, también queda afectado el valor 
presente del bienestar futuro. Al disminuir la probabilidad de que 
elija inflación, su voto contra la inflación pasa a ser una señal más 
débil de que sea un halcón, disminuyendo el bienestar si no vota a 
favor de la inflación. En cualquier caso, para cualquier creencia so
bre las probabilidades de que un responsable monetario sea un hal
cón, si no vota a favor de la inflación, las expectativas inflacionistas 
de quienes fijan los salarios decrecen. Este último efecto pesa más 
que el pr imero y por lo tanto el bienestar esperado futuro aumen
ta. Así, al decidir si aumentar o no su probabilidad de votar a favor 
de la inflación cero, el responsable monetario del período inter
cambia un coste esperado actual por un beneficio esperado futuro. 

En el caso en que aumentan o bien el factor de descuento o bien la 
probabilidad a priori de que un responsable monetario sea un hal
cón, el segundo efecto pasa a ser más importante. Así, si 5 es sufi
cientemente pequeño, una paloma que ocupe el cargo en el perío
do t siempre votará a favor de inflación en t. Si d y r son suficiente-
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mente grandes, para algunos valores de a y algunas estrategias de 
los agentes del período t + I, nunca votará a favor de la Inflación en 
t. En caso contrario, sigue una estrategia mixta, votando a favor de 
inflación cero con alguna probabilidad estrictamente positiva y es
trictamente inferior a uno. 

El equilibrio requiere que las conjeturas del responsable monetario 
del período t y de quienes fijan los salarios sean congruentes. Así, 
(j)i* = j = h,d. Planteo la definición siguiente. 

Definición I. Un equilibrio secuencial de Nash con actualización 
Boyes/ano es un par {§h, §d} de forma que 12 

^ ( f . ^ ^ ^ - g í ^ - S A í f ^ ^ p í f ) 2 = 0 y J G [ 0 , l ] 

l =l J 
'>! í = o 

(7) 

r | = | 0 y f | e [ 0 . l ] 

Proposición 2. £x/ste un equilibrio único. 

Prueba. Véose el Apéndice. 

Sea 

r : = {-g(ot) / ot,[g(a) - g ( l ) ] / a } , g:= maxF, and g: = mín T 

Entonces si 5 < a g [(2p - I) a +1], hay un equilibrio separador en el 
que los palomas votan siempre a favor de la inflación en su primer 
período en el cargo y los halcones nunca lo hacen. Si, p 2 5 > g se 
produce un equilibrio agrupador en el que ninguno de los respon
sables monetarios vota a favor de la inflación en su primer período 
en el cargo. Para otros valores de los parámetros, se dan equili
brios semiseparadores en los que los halcones nunca votan a favor 
de la inflación en su primer período en el cargo y las palomas esco
gen aleatoriamente entre votar a favor de la inflación y votar con
tra la inflación. 

La intuición sobre por qué se necesita un p elevado para lograr un 
equilibrio agrupador es como sigue. Si la creencia previa de quie
nes fijan los salarios es que es muy probable que el responsable 
monetario sea un halcón, una paloma que nunca vota a favor de la 
inflación se enfrentará a una inflación esperada muy baja en su se
gundo período en el cargo. Pero, si piensan que es probable que 
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sea una paloma, el mantenimiento de su reputación produce un be
neficio pequeño. Los autores de los modelos de reputación supo
nen de forma típica que p es pequeño. Pero, si los gobiernos tratan 
deliberadamente de nombrar dirigentes de bancos centrales que 
creen que son conservadores, p puede ser grande l3. 

En principio, podría ser posible tener palomas actuando honesta
mente durante su primer período en el cargo sin suponer que los 
halcones existen. Las estrategias de equilibrio consisten en que los 
responsables monetarios del pr imer período no votan a favor de la 
inflación y que quienes fijan los salarios creen que no votan a favor 
de la inflación en la medida en que ninguno se ha desviado de estas 
estrategias en el pasado. Sin embargo, si algún agente se desviara 
de dicha prescripción, en adelante todos los agentes actuarían de 
manera no cooperativa. Así, los responsables monetarios en su 
primer período en el cargo actúan como halcones porque temen 
ser castigados por el nuevo responsable monetario en el siguiente 
período si no lo hicieran l4. Este t ipo de equilibrio se describe en el 
modelo de Crémer (1986) sobre organizaciones con generaciones 
solapadas de trabajadores. Parece menos atractivo en nuestro 
contexto, ya que aparentemente requiere un grado de coordina
ción entre quienes fijan los salarios que no es realista. 

I I I . R e p u t a c i ó n e n e l B C E 

En esta sección, voy a analizar cómo algunas características que 
son específicas del BCE afectan a los incentivos a crearse una repu
tación, y, por lo tanto, afectan a la inflación y al bienestar social. 

i l l .A ) Comités frente a Toma Monolít ica de Decisiones. 

Los bancos centrales de países tales como EE.UU., Nueva Zelanda, 
Holanda e Italia están controlados por su Presidente. Un solo indi
viduo determina efectivamente la política monetaria. Esto no es 
probable que ocurra en el BCE. En esta sección, procedo a compa
rar los resultados que se producen cuando la política viene deter
minada solamente por el presidente y cuando viene determinada 
por un comité. 

Supongamos que, en vez de por un comité, la política viene deter
minada por una secuencia no superpuesta de responsables mone
tarios que ocupan su cargo por dos períodos. Un responsable mo
netario estratégico que desempeña su cargo en el período t solu
ciona el problema de los dos períodos mediante la inducción hacia 
atrás. 



La reputación del Banco Central Europeo 2 6 5 

En el período t + I, la inflación esperada es de uno si opta por la in
flación en el período t y I - p((|)) si no lo hace, siendo (j) la probabili
dad de que opte por la inflación en el período t, y p( ) tal como se 
define en la ecuación (3). Así, la pérdida esperada para el período 
t + I es: 

g ( l ) + l si 7iT ^ 0 

g( I) +1 - p({|)) en o t ro caso. (8) 

Según ( I ) y (8) el valor presente de su pérdida esperada para el pe
ríodo t es: 

L = -(t)5p((|)) + ( l - ( | ) )g ( l ) + 6[g(l) + l ] + < (9) 

Diferenciando, obtenemos las condiciones de inactividad comple
mentarias. 

- g ( l ) - 6 p ( ( » : 0 y f 

= 0 

:[0J] 

= 1 

(10) 

Definición 2. Un equilibrio secuencial de Nash con actualización 
Bayesiana y un solo responsable de la toma de decisiones es un de 
forma que se cumple (10). 

La solución de (10) para el equilibrio único es sencilla. Comparan
do (7) con (10) obtenemos el resultado siguiente. 

Proposición 3. Si el factor de descuento es suficientemente peque
ño, la determinación de la política por parte de un comité no produce 
una mayor inflación que en el caso en que la política la determine un 
solo responsable monetario. Si el factor de descuento es suficientemente 
grande y la creencia a pr ior i de que los responsables monetarios son 
halcones es lo suficientemente fuerte, un único responsable de las deci
siones no produce una /nfJodon moyor que un comité. 

Prueba. Véase el Apéndice. 

Cuando la toma de decisiones es realizada por un comité, el voto 
del responsable monetario del período t a favor de la inflación tie
ne solamente un efecto parcial sobre la inflación. Así, el aumento 
de la producción es menor que si pudiera decidir unilateralmente 
que la inflación fuera igual a uno. Por lo tanto, la creación de infla
ción produce menos ganancia a cor to plazo y esto tiende a dismi-
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nuir la motivación del responsable monetario para votar a favor de 
la inflación. Sin embargo, si vota a favor de la inflación, tendrá me
nos efecto sobre las expectativas de inflación del siguiente período. 
Así, obtener una reputación es menos importante. Esta ganancia a 
largo plazo tiende a aumentar la motivación de los responsables 
monetarios para votar a favor de la inflación. El últ imo efecto es 
más importante cuando la tasa de descuento es alta y cuando la 
creencia a pr ior i de que el responsable monetario es honesto es 
fuerte. 

Como ejemplo, supongamos que a = 0.5. Entonces, si 5 < 0.25, las 
palomas votan siempre a favor de la inflación en ambos sistemas. Si 
0.25 < 5 < 0.5, las palomas siempre optan por la inflación cuando 
son el único responsable monetario, pero no siempre votan a fa
vor de la inflación cuando forman parte de un comité. Si 
5 > 0.75/p2, las palomas nunca votan a favor de la inflación en su 
primer período en el cargo, en cualquiera de ios sistemas. Si 
0.5/p2 < 5 < 0.75/p2, las palomas nunca optan por la inflación cuan
do son el único responsable monetario. Pero, algunas veces, sí lo 
hacen si forman parte de un comité. 

I I I .B) Equilibrio cuando se publican los votos con retraso 

A diferencia del Banco de Inglaterra o de la Reserva Federal de los 
EE.UU, el BCE no publicará los votos de sus miembros hasta pasa
dos 17 años l5. 

En esta sección, supongo que la sociedad tiene en cuenta que los 
votos de los miembros del comité no se publicarán hasta después 
de su jubilación l6. Como ejemplo sencillo, considero que los vo
tos del período t no se publican hasta que se ha tomado la decisión 
sobre inflación para el período t + I. Así, cuando quienes fijan los 
salarios están formando sus expectativas sobre la inflación para el 
período t + I, conocen la inflación del período t y todos los votos 
correspondientes al período t - I y anteriores. Así, saben como 
votó en el período t - I el responsable monetario que ocupó el 
cargo en el período t - I. 

Existen tres posibles situaciones para el período t. En primer lugar, 
el responsable monetario que ocupó el cargo en el período t - I 
puede ser paloma y puede haberlo puesto de manifiesto optando 
por la inflación en t - I. Llamemos a este sujeto del período t - I 
responsable monetario d*. En segundo lugar, el responsable mone
tario que ocupó su cargo en el período t - I puede ser paloma 
pero puede no haber optado por la inflación en t - I; denomina
mos a este sujeto d. Por último, el responsable monetario puede 
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ser del t ipo h. Si el responsable monetario del período t - I es del 
tipo d*, el hecho de no publicarse el voto del período t carece de 
importancia; los actos del responsable monetario que ocupa el car
go en el período t siempre se revelan. 

Ahora consideremos un caso en el que Ot-i no vota a favor de la in
flación en el período t - I. Si la inflación en el período t es uno, 
queda de manifiesto que el responsable monetario del período t es 
del t ipo d. Los actos de los futuros responsables monetarios no 
cambiarán por el experimento de un solo período, y esto lo saben 
tanto quienes fijan los salarios como Gt. Así, la inflación prevista 
para el período t + I es TT (0, (|)h, (j)d) [donde la función n se define 
en la ecuación (2)]. Si la inflación del período t es cero, queda al 
descubierto que el responsable monetario del período t no optó 
por la inflación y la inflación esperada para el período t + I es 
Tt[p((|)'t), (t)h ,(l)d ] siendo la probabilidad de que un responsable 
monetario estratégico del período t vote contra la inflación en el 
período t cuando 9t-i es del t ipo i = d, h. Como antes, la estrategia 
de 9t dependerá de a qué t ipo pertenezca 6t-i. 

Si la inflación en el momento t es a, según la regla de Bayes, quie
nes fijan los salarios creen que el responsable monetario del perío
do t es del t ipo la con una probabilidad de p(x), siendo 

f I-P 

y k es el estado en el período t - I. Así, las expectativas de inflación 
de quienes fijan los salarios para el período t + I son TC (p(x), (|)h, (j)d). 

Así, si i = la la pérdida esperada por 9t en el período t + I es 

Lh [ x ( f t , ^ ) , f . r i - md)+%(x((t>; . «>;), f , f i 

si optó por la inflación en t 

Lh , f . f i - m á ) + % ( f t ) . f . <t)d i ("2) 

en caso contrario 

Si i = s, su pérdida esperada para el período t + I es 

Ld((|)h,())d) = F((t)d) + 7r(0,(t)h,(|)d) 
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si optó por la inflación en t 

Lh [ x ( f t , (t)í )(l)h. f ] - md) + TiPiA^ . ))- f f ] (13) 

en caso contrario 

Entonces, según las ecuaciones ( I ) , (12) y (13), la pérdida esperada 
de bienestar social por parte de 9t para el período t es: 

Diferenciando y sustituyendo en las ecuaciónes (7), (12) y (13), ob
tenemos el siguiente resultado. 

Lh 5 1 h / i h i h i d \ , / i i h L n = ^ 6 L n ( f t , f , f ) + ( l - C ) 

[g(a) + 5 L h ( p ( x ( ^ , ^ ) ) , ^ , ^ ) ] + 7re s i i = h 

Ld = [g(a) + 6Lh [ p { x { t i , ti))- f , f ) ] + O " f t ) 

[g ( l ) + 5Ld((l)h,(i)d)] + 7re s i i = d 

Proposición 4. En un equilibrio secuencial en el que los votos 
no se publican en el período t, las estrategias para el período t son 
(j)1 = (j)0 si i = d * y (j)t = ti si i = h,d, siendo 

- g ( a ) - 5 A ( f )<t ,d) {p(^)2-p[x( f t^dt ) ] } + 

h <n í-l í = 0 

+ [ p ( x ( ^ . ^ ) ) 2 - P ( x ( ^ . ^ ) ) ] ^ " . y i : ^ 4 ° y *h G t o j ] 

8 ( a ) - 8 ( l ) - 5 A ( f , v ) p ( x ( i u ; ) j i ^ t [ p ( l t - ; t ; ) ) " ' 1 

= 0 y f eLO,!] 

A continuación se demuestra que el hecho de no publicarse los vo
tos es un elemento inflacionario. 

Proposición 5. La no publicación de los votos en el período t au
menta la inflación del período í. 

P rueba . Véose el Apéndice. 

Para ver la intuición, supongamos en primer lugar que 0t-i es halcón. 
Si el responsable monetario del período t no vota a favor de la infla
ción, queda de manifiesto que ha actuado como lo habría hecho un 
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halcón, tanto si se publican los votos como si no. Si vota a favor de la 
inflación, queda de manifiesto que es una paloma si se publican los 
votos. Si los votos no se publican, las personas que fijan los salarios 
permanecen en duda respecto a este responsable monetario. Esto 
tiende a hacer el coste de votar a favor de la inflación más bajo cuan
do no se publican los votos. Supongamos ahora que 0t-i es una palo
ma, si bien esto no se sabe con certeza. Si el responsable monetario 
del período t vota a favor de la inflación, queda de manifiesto que es 
paloma, tanto si se publican los votos como si no. Si no vota a favor 
de la inflación, queda de manifiesto que ha actuado como un halcón, 
si los votos se publican. Si los votos no se publican, quienes fijan los 
salarios permanecen en duda respecto a sus actos. Esto tiende a ha
cer que el beneficio de no votar a favor de la inflación sea menor 
cuando no se publican los votos. 

El hecho de que los votos se publiquen o no, afecta también al gra
do en que no votar a favor de la inflación sea una señal de la proba
bilidad de que el responsable monetario sea un halcón. Como he
mos mencionado anteriormente, cuando se publican los votos, al 
aumentar la probabilidad de votar contra la inflación hace que vo
tar efectivamente contra la inflación constituya una señal más débil 
de ser un halcón. Sin embargo, si los votos no se publican, este 
efecto queda debilitado o invertido. Cuando 0t-i es paloma, un au
mento de la probabilidad de votar contra la inflación hace dismi
nuir el valor de la señal, pero este efecto se reduce si la inflación es 
igual a a porque las personas que fijan los salarios tienen dudas so
bre si Ot-i es paloma o no. Si 6t-i es honesto, el descenso de la pro
babilidad de optar por la inflación hace que el voto en contra cons
tituya una mejor señal. Esto es así porque quienes fijan los salarios 
están desconcertados respecto a las acciones de 6t cuando la infla
ción es a. Dado que una paloma en el período t difícilmente vota
ría a favor de la inflación teniendo como compañero a Ot-i que es 
un halcón, las personas que fijan los salarios probablemente llega
rán a la conclusión de que la observación Tit = ot implica un 9t-i con 
tendencia a paloma y un 9t con tendencia a halcón. 

Este efecto sobre la calidad de las señales tiende a hacer que la no 
publicación de los votos disminuya la inflación. Sin embargo, la pro
posición 5 garantiza que el efecto sobre la adquisición de reputa
ción domine y el hecho de no publicar los votos aumente la infla
ción esperada. La proposición 6 muestra que también disminuye el 
bienestar social. 

Proposición 6. No publicar los votos hace disminuir el bienestar so
cial esperado. 

Prueba . Véase el Apéndice. 
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La no publicación de los votos no afecta a las expectativas de bien
estar para el período t + I. Por lo general, las personas que fijan los 
salarios siguen adivinando correctamente la inflación y las acciones 
de los responsables monetarios del período t + I no cambian. Sin 
embargo, aumenta la inflación media en el período t l 7 . 

I V . C o n c l u s i ó n 

Los análisis macroeconómicos sobre la toma de decisiones del ban
co central tratan, de forma típica, a la autoridad monetaria como 
una entidad única. En realidad, la política monetaria la dirige normal
mente un comité. Así, la reputación del banco central está relaciona
da con la reputación de los individuos que forman el comité. Las re
glas institucionales que afectan a la manera en que interactúan los 
miembros del comité y la posibilidad de observar las acciones indivi
duales afectan a los incentivos de los miembros para crearse una re
putación y, por lo tanto, afectan a la inflación y al bienestar. 

Este capítulo trata de construir un modelo sencillo de reputación 
para el caso en el que la política monetaria la dirige un grupo. Uti l i
zo el modelo para analizar cómo puede esperarse que algunas de 
las características institucionales del BCE influyan en los incentivos 
para mantener la reputación, así como en la inflación y en el bien
estar social. 

En algunos bancos centrales, el poder se concentra en la figura 
del presidente. Puede esperarse que el BCE, por el contrar io, 
tenga una estructura de toma de decisiones más colegiada. Algu
nos bancos centrales publican los votos de los responsables mo
netarios individuales; el BCE no lo hará. Muestro cómo la toma 
de decisiones colegiada puede producir tanto una mayor inflación 
como una menor inflación que la toma de decisiones monolítica. 
Sin embargo, el hecho de no publicar los votos aumenta, sin ambi
güedades, la inflación. 

A p é n d i c e 

Prueba de la Proposición I. Diferenciando (5) y sustituyendo en la 
ecuación (4) Nos da: 

d i 

- g ( a) - 57i(0, f * , (j)5*) + 871 [p((t)), f*, ] + 
+6(K[p((t))((r.r]p'(<i)) sii=h 
g( a ) - g( I) - 571(0. f * 4 S ' ) + 571(0, f , (|)d*) + 

+ 5K[p(<W.f*.<t)d']p,(<|)) s i i = d 

(16) 
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Según la ecuación (2) 

donde 

A { f , tf) : = [ p + ( | - p ) ^ - ( | - p ) ( | - f ) ] « + , m 

+ ( l - p ) ( l - r ) > 0 . ^ ' ^ 

Substituyendo la ecuación (7) y p((|)) + (j)p' ((|)) = p(([))2 en la ecua
ción (6) nos da: 

d i -g(a)-5A((|)h*,r)p(^)2 si i = h 

^ g ( a ) - g ( l ) - 5 A ( f . D P ^ ) 2 s i i = d 
(18) 

Según la ecuación (8) <92L/5(|)2 > 0; por lo tanto, las condiciones de 
segundo orden para mínimos se cumplen y el lado derecho de la 
ecuación (8) es monotónico. Una solución al problema del respon
sable monetario es un par {(j)h, (|)d}, de forma que las condiciones de 
inactividad complementarias se cumplen (6). 

Prueba de la Proposición 2. Un equilibrio es un punto fijo de la apli
cación, Q : [0,1] - > [0,1] donde Q((j)h*,^d*) = [Q|((j)hH<,(j)d*), 
Q2((t)h>d*)] 

^ ( c r . < t ) d > 

O s i g ^ W O 

i s i g . í r . r ^ i 
en caso contrario 

(19) 

. ( r . D ^ P " 
- g ( a ) 

5 A ( f 
- g ( a ) - g ( l ) 

(20) 

Q. es una aplicación continuada a partir de un conjunto convexo 
compacto sobre sí misma; por tanto el Teorema de Brouwer ga
rantiza que existe un punto fijo. 

Supongamos que, , ̂ ) , I = 1,2, de forma que se cumple (7). Sin 
pérdida de generalidad, supongamos ^ > § 2 - Gh es estrictamente 
creciente tanto en (j)h como en (j)d por lo tanto, $ >(l)d2. Gs es es
trictamente decreciente en (|)h y estrictamente creciente en (|)d; por 
lo tanto, (j^ > $ 2 : '0 cua' es contradictorio 
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Prueba de la Proposición 3. Se sigue de la continuidad y de una sen
cilla comparación entre (7) y (8). 

Prueba de la Proposición 5. En virtud de (6) y (15), $h > ^ , con es
tr icta desigualdad si $h e]0,1 [si 

- 7 r ( p ( x ( 4 , » h , ^ ) + ( I " (P(XW)V)). M 
p ' (x i ^ " ) , M >-n { 0 , M . (21) 

En virtud de (7), esto es verdad si 

' ( l " < | ) ) ^ . r w ^ x d x n = „ h , d x ( 2 2 ) 

P .4' ) ] x((l> ) 

lo cual es cierto. 

También, en virtud de (6) y (12),(t)d > ^ con estricta desigualdad si 
(|)D G]0,I [si 7i(p(x {<bh,<b% + $sn\{p{x<bh,<bd)), (l)h,(j)d) p'((x(l)h,(t)d)), 
(j)h,(|)d) X2X ((t)h,(j)d) > 7r(p((|)d), (|)h,(|)d) + (j)d TTl ( p ^ ) , (l)h,4)d) p'((t)d). 

En virtud de (7), esto es verdad si p(cj)d) - p(x) > $d [p ' ((j)d) - p'(x) lo 
cual es verdad. 

Prueba de la proposición 6. 

E [ g K + l ) + K+i ] = ( ! - p) [ p + (I - pHd + p(l - f ) ] [g(a) + a ] + 
+ p(l - ^ )] [§ ( ' ) + ' ] /» Por '0 tanto, solamente depende de las es
trategias de los agentes en el período t + I. E [g(7i t) + TI < ] tiende a 
aumentar en la medida en que sea probable que los agentes del pe
ríodo t voten a favor de la inflación. Así, la expectativa sobre bien
estar decrece. 
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N O T A S Y B I B L I O G R A F Í A 

N o t a s 

' Ver Instituto Monetario Europeo (1977). Según el presidente del 6C£ Wim 
Duisenberg, el objetivo de inflación será del 2 % o menos. (Información en el 
Financial Times de 14 de octubre de 1998.) 

2 Financial Times. Septiembre de 1998. 

3 Ver Chari y Kehoe (1997) para un argumento formal. 

4 Este argumento es planteado por McCallum (1995). 

5 Éste es el familiar escenario descrito en Barro y Gordon (1983a). 

6 La estructura de superposición es una mera aproximación a la del BCE. Los 
mandatos de los miembros del Consejo Ejecutivo están escalonados. Los man
datos de los gobernadores de los bancos centrales nacionales no están escalo
nados necesariamente, pero no es probable que estén perfectamente sincro
nizados. 

7 Parece que existen pocas investigaciones económicas que analicen las reputa
ciones colectivas. Una interesante excepción reciente es el modelo de corrup
ción en grupos grandes de Tiróle (1996). 

8 Se podría argumentar que al menos algunos de los miembros iniciales son 
cantidades conocidas; son las cabezas de los bancos centrales que ejercieron 
la presidencia durante el período de transición. Sin embargo, como argumen
tan Ozkan, Sibert y Sutherland (1997), alcanzar los criterios de Maastricht 
puede conducir a una baja inflación en el período de transición y a un gusto 
por la inflación alta a partir de entonces. 

9 Suponer que L [en la ecuación ( I ) ] es lineal en la inflación no prevista simplifi
ca en gran medida las cuestiones al garantizar que los responsables de la polí
tica monetaria tienen una estrategia dominante en su segundo período en el 
cargo. 

10 Kreps (1990) admite que la utilización de estrategias mixtas es «perturbado
ra para gran parte de los no expertos». Sugiere que podríamos pensar en 
ellos como un artificio de un burdo modelo de realidad. En el mundo real, el 
voto de un responsable monetario depende de muchos detalles que él conoce, 
pero que otros agentes desconocen, y que no están integrados en el modelo. 

" Lo que la restricción de Markov descarta son los equilibrios del juego repetido en 
los que las estrategias anteriores influencian las decisiones actuales -no porque 
influyan en el estado de la economía- sino únicamente porque los agentes creen 
que las estrategias anteriores importan. Véase Maskin y Tiróle (1988) para una 
discusión sobre los méritos relativos de los equilibrios de Markov y los equilibrios 
de juegos repetidos. 
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Secuendal en el sentido de Prescott y Townsend (1980). 

Rogoff (1985) sugiere el nombramiento de responsables de los bancos cen
trales que sean más enemigos de la inflación que la sociedad, como una for
ma de disminuir el problema de inconsistencia temporal. 

El equilibrio dependiente de la historia en este juego repetido va contra mi su
puesto de que las estrategias de equilibrio son Markov. 

Esto se presenta como una decisión del BCE que no está requerida por el tra
tado de Maastrich, a pesar de la desconcertante declaración de Otmar Issing 
de que, «... la decisión de no hacer públicos los votos no la adoptó el BCE por 
sí mismo sino como parte del tratado de Maastrich» (Financial Times, octubre 
de 1998). 

Los responsables de la política monetaria no tratan de influir en los resultados 
después de su jubilación. 

Los defensores de que los votos no se publiquen argumentan que la no publi
cación protegerá a los responsables monetarios de presiones de sus propios 
gobiernos, que están prohibidas por el tratado de Maastrich. Sin duda, esta 
presión se producirá y probablemente es una fantasía pensar que los gobier
nos no sabrán mediante filtraciones cómo votó su representante. La no publi
cación de los votos hará que éstos sean observables por los gobiernos nacio
nales, pero que no sean verificables por el Parlamento Europeo. Por tanto, no 
habrá una vía oficial para castigar esta conducta. 
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Charles Goodhart 

Bank of England 

Anne Sibert ha demostrado su habitual rigor técnico y maestría en 
el manejo de modelos económicos, y las ecuaciones planteadas en 
su texto resultaban tan imponentes que apenas tuve valor para se
guir su discurso en un apéndice aún más técnico. 

No obstante, si bien no voy a discutirlo y, de hecho, admiro la for
ma en que ha manejado el modelo, no estoy del todo convencido 
de la veracidad de todas sus conclusiones. En gran medida, esto es 
así porque no me gusta demasiado el modelo Barro-Gordon de in
consistencia temporal que es el caballo de batalla estándar de to 
dos los modelos en este campo específico de la literatura. 

Una de mis preocupaciones concretas es que el modelo Ba
r ro-Gordon, y con él la mayoría de los estudios en este campo, ig
noran por completo los retardos, largos y variables, entre las ac
ciones de política monetaria y su efecto sobre la economía, inclui
do su efecto sobre la inflación. El supuesto normal, que 
aprendimos de Milton Friedman es que los retrasos son lo suficien
temente prolongados como para que los cambios en los tipos de 
interés (que son el centro de las decisiones de los responsables de 
la política monetaria en el Consejo de Gobierno del sistema euro
peo de bancos centrales, y en todas partes), necesiten alrededor 
de cuatro trimestres para afectar a la producción real; y después, 
otros cuatro trimestres, más o menos (entre seis y ocho tr imes
tres en total), antes de que los cambios en los tipos de interés pro
duzcan todos sus efectos sobre la inflación. Por tanto, las personas 
que vayan a fijar los salarios/precios a lo largo de la mayor parte de 
los próximos dos años pueden condicionar sus decisiones a los 
cambios actuales en la política monetaria antes de que se produz
can todos sus efectos sobre la inflación. En consecuencia, es muy 
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difícil que los responsables de la política monetaria puedan crear 
inflación no anticipada, debido a que los retardos permiten que 
cualquier lector de periódicos puede calcular el efecto que las de
cisiones actuales de política monetaria tendrán sobre la inflación 
futura. La idea de que cualquier responsable monetario puede en
gañar al público, e introducir inflación no anticipada, es inválida en 
gran medida. 

En segundo lugar, siempre he tenido dudas sobre si el modelo de 
Barro-Gordon permite de forma simétrica a los responsables mo
netarios y al sector privado formar expectativas racionales. De he
cho, en el modelo Barro-Gordon, el sector privado tiene unas es
tupendas expectativas racionales, mientras que los responsables 
monetarios aparecen despistados. ¿Cómo es posible que sea racio
nal obtener finalmente un resultado que es claramente subóptimo, 
de hecho el peor resultado, si se adoptan medidas expansivas a 
cor to plazo? Cualquier responsable monetario benevolente («pa
loma») debería ser capaz de deducir que es ahí donde nos lleva la 
benevolencia a cor to plazo. Ningún miembro racional de un Banco 
central hoy en día tomaría las expectativas de forma paramétrica. 
Hemos aprendido mucho más que todo eso. De hecho, mi colega y 
amigo, José Viñals, en o t ro de los capítulos de este libro, dice que, 

«La relevancia práctica de la literatura sobre inconsistencia dinámi
ca para la política monetaria ha sido cuestionada recientemente. Se 
ha argumentado que ningún miembro sensato de un banco central 
llevaría a la práctica de forma sistemática una política monetaria 
expansiva que diera como resultado a medio plazo una mayor tasa 
de inflación sin ventajas en términos de crecimiento del empleo.» 

Y hace referencia a McCallum (1995), y Blinder (1997). 

Sin embargo, hay una respuesta a esto, si aún queremos apoyar la 
literatura sobre inconsistencia temporal; la respuesta es que los así 
llamados responsables monetarios benévolos, «paloma», están de 
hecho mucho más preocupados con su propio bienestar que con el 
bienestar de la sociedad. Si eres un responsable monetario «palo
ma», y ai final del período de tu mandato desapareces de la escena, 
o te mueres, puede ser que descuentes las pérdidas de largo plazo 
derivadas de tus medidas expansivas a cor to plazo, valorando más 
las ganancias a cor to plazo. Por ejemplo, un juez que se jubila o un 
monarca que se está muriendo tienen muchas más probabilidades 
de conceder una amnistía que un juez en plena carrera o un mo
narca que va a seguir siéndolo. 

Existen varias respuestas posibles frente a circunstancias en las que 
el responsable monetario puede descontar el futuro en gran medi-
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da, y por lo tanto en las que prefiere llevar a cabo una agradable y 
reconfortante política expansiva a cor to plazo. La primera res
puesta sería nombrar responsables monetarios con largos manda
tos, y eso es lo que se ha hecho en el SEBC. Esta política no se ha 
seguido en el Comité de Política Monetaria del Reino Unido, don
de tenemos un mandato más bien cor to. La segunda consistiría en 
encargar extensas notas necrológicas en los periódicos para cuan
do fallezcan los responsables monetarios veteranos y reservar un 
lugar en los libros de historia, de forma que la preocupación por su 
reputación a largo plazo afecte a sus decisiones a corto plazo. El di
funto Mancur Olson describió las importantes instituciones socia
les que hacen que los responsables monetarios de corta vida ten
gan horizontes a largo plazo, en parte porque están preocupados 
por su reputación y por lo que se dirá sobre ellos en las notas ne
crológicas. Pero aun así, el bril lo cálido que se deriva de los efectos 
beneficiosos a cor to plazo de las medidas de expansión monetaria 
se refuerza a menudo por el hecho de que el público y los medios 
de comunicación tienden abrumadoramente a apoyar cualquier 
medida expansiva, sean cuales sean sus consecuencias a largo pla
zo. Permítanme llamar al deseo de recrearse en esta aprobación 
pública como el juego de la tribuna pública, o «efecto tribuna». De 
nuevo, José Viñals ha puesto también de manifiesto cómo el juicio 
del responsable del banco central queda a veces afectado por la 
presión política de personas más o menos bien informadas. 

¿Cómo afectan estos comentarios generales sobre la estructura 
del modelo a mi reacción ante los dos áreas de análisis en los que 
Anne ha utilizado el modelo Barro-Gordon para obtener algunas 
conclusiones originales e interesantes sobre las votaciones de los 
comités y sobre la publicación de los votos? Permítanme concen
trarme en su segunda y más contundente conclusión según la cual 
la publicación de los votos reduce la inflación sin ninguna ambigüe
dad, esencialmente porque estimula la inversión en reputación en
tre los miembros del Consejo de Gobierno. Yo replicaría que la 
publicación de los votos podría también aumentar el «efecto t r ibu
na», y ese «efecto tribuna» podría ser especialmente importante 
en el contexto del SEBC, donde la opinión de la prensa y el público 
es que los gobernadores de los Bancos Centrales Nacionales se 
preocuparán especialmente por los problemas locales y nacionales 
más que de los planteados a nivel europeo. Incluso si es cierto, 
como Anne ha sugerido (y mi colega, Wil l iam Bulter ha dicho va
rias veces en la prensa), que los Primeros Ministros y Ministros de 
Economía nacionales van a saber cómo votó el gobernador del 
Banco de su nación, en la medida en que la prensa y el público en 
general no lo sepan, el gobernador del Banco Central Nacional ten
drá menos incentivos para votar en base o consideraciones pura
mente nacionales y de cor to plazo, y tendrá más incentivos para 
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votar sobre la base de consideraciones de largo plazo y pensando 
en toda Europa. Por tanto, pienso que sigue sin estar claro si la no 
publicación de las actas de las votaciones va a tender a aumentar o 
a disminuir la inflación. 

Terminaré haciendo notar que esta tentación es menos importan
te en el caso del Comité Británico de Política Monetaria, en el que 
no somos nombrados como representantes sino como expertos 
técnicos cuya única responsabilidad es lograr la inflación marcada 
como objetivo. En contraste, podría argumentarse que la estructu
ra del Sistema Europeo de Bancos Centrales y la representatividad 
(tanto si les gusta como si no, se les percibirá como representan
tes) de los gobernadores de los Bancos Centrales Europeos pue
den hacer menos deseable la publicación de los votos. Siempre he 
pensado que existe una dicotomía entre lo deseable de la transpa
rencia en la argumentación (donde creo que el asunto de la trans
parencia es tan importante para el Consejo de Gobierno del SEBC 
como lo es para el Comité de Política Monetaria del RU), en rela
ción con la publicación de votos. En este último caso, la represen
tatividad de los gobernadores de los Bancos Centrales Nacionales 
proporciona, debido a las razones que he tratado de exponer, un 
buen argumento contrario a la publicación de la composición de 
los votos particulares del comité. 



Romón Marimón 
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Universitat Pompeu Fabra 

El trabajo de Anne Sibert sigue la tradición de los modelos con in
formación asimétrica sobre las características (tipos) de los res
ponsables monetarios. El objetivo es abordar un tema específico 
de política que ha sido objeto de debate: ¿debería el BCE hacer pú
blicas las discusiones, y en particular, los votos del Consejo? Cen
traré mis comentarios pr imero en el modelo y a continuación en 
aspectos más generales de la economía política de la UME, algunos 
de los cuales han sido planteados indirectamente en la conferencia 
inaugural del profesor Rojo. 

El modelo de Sibert es una versión extrema de «buenos y malos», 
de racionalidad limitada. Un t ipo concreto se identifica con una 
opción de política inflacionaria específica. Los responsables mo
netarios buenos siempre eligen el mismo nivel de inflación, que es 
simplemente «bajo», aunque presumiblemente se podría identifi
car más bien con una regla monetaria eficiente, como por ejem
plo la regla de Friedman, que es eficiente en una clase de modelos 
muy amplia. En cambio, a los responsables monetarios malos les 
gusta la inflación elevada, aunque, al principio de su mandato, es
tán dispuestos a esconder sus preferencias votando a favor de in
flación baja. En otras palabras, si consiguen crearse una reputa
ción de ser buenos, entonces pueden crear inflación durante su 
segundo período en el cargo; en caso contrar io, los ciudadanos 
conocerían su t ipo, anticiparían la inflación, y neutralizarían la 
efectivadad de esa opción. En resumen, como suele ocurr i r , los 
«buenos» son unos individuos bastante aburridos que no mere
cen mayor escrutinio, mientras que los «malos», al elegir su op
ción estratégica (revelar o esconder su t ipo) , determinan el resul
tado de equil ibrio. 
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En la versión principal del modelo hay dos responsables moneta
rios que permanecen en el cargo durante dos períodos y, en cada 
momento, hay un responsable en su pr imer período y el o t ro en 
su segundo período. El que se encuentra en su segundo período 
no tiene otra cosa que hacer que votar a favor de su nivel de infla
ción preferido. En cambio, el que se encuentra en su pr imer pe
ríodo en caso de ser malo debe tomar una decisión estratégica. 
Dada la estructura del modelo dicha decisión debe basarse en la 
información disponible; es decir, en la inflación observada en el 
pasado. Se puede definir un concepto de equil ibrio apropiado 
(por ejemplo. Equilibrio Bayesiano Perfecto) en el que los agentes 
siguen estrategias markovianas. N o obstante, el análisis sería más 
complicado, ya que el responsable monetario durante su primer 
período no está seguro del t ipo del o t r o responsable. Por el con
t rar io , Sibert adopta implícitamente la hipótesis (práctica y funda
mental) de que la estrategia del responsable en su pr imer período 
sólo depende del t ipo del o t r o responsable. Es decir, los ciudada
nos, prensa especializada, etc,. no pueden observar el t ipo del 
banquero central en el segundo período de su mandato, pero el 
nuevo miembro del Consejo sí puede. Aunque parece más ele
gante mantener el supuesto de información privada y, por tanto, 
permit i r estrategias que son contingentes en la inflación pasada 
(presumiblemente, la mayor parte de los resultados del trabajo se 
mantiene en este o t ro contexto) , uno también puede pensar en 
razones por las cuales los nuevos miembros conocen el t ipo de 
los más antiguos. Por ejemplo, la votación en el consejo podría 
producirse de forma secuencial, según la antigüedad de sus miem
bros. En cualquier caso, las estrategias deben ser consistentes 
con la estructura informativa. 

Lo que realmente limita los resultados es el reducido número de 
opciones. Sólo los «malos» se preocupan de su reputación, pero 
los «buenos» también deberían hacerlo. Como he dicho antes, es
tos últimos no tienen nada que elegir en el modelo, pero deberían 
hacerlo si entienden que lo que importa al final es la inflación elegi
da conjuntamente y no su elección individual. Es decir, un respon
sable monetario conservador puede mostrarse extremadamente 
conservador si cree (y mucho más si sabe) que el o t ro responsable 
es «malo». En otras palabras, diferentes tipos de responsables po
drían elegir opciones distintas a las deseadas al tener en cuenta 
cómo esas opciones individuales se agregan en un comité con indi
viduos que son probablemente heterogéneos. 

En realidad, los gobiernos o los votantes podrían tener en cuenta 
estas consideraciones cuando nombran un responsable monetario. 
Creo que este problema de «delegación estratégica» puede ser 
mucho más relevante que conocer el t ipo de un nuevo responsa-
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ble. Sólo hay que remitirse a la construcción del BCE. Sabemos 
bastante sobre las preferencias de los miembros del Consejo del 
BCE, en particular de los miembros del Ejecutivo. Además, el BCE 
posee una forma extrema de independencia. N o obstante, la elec
ción del Presidente (y la composición del Ejecutivo) no fue hecha 
sin interferencia política. Los economistas no deberíamos sorpren
dernos (se trata de cargos políticos muy importantes), pero sí 
deberíamos tener modelos que tienen en cuenta estos hechos bá
sicos. 

Para entender mejor el problema de «delegación estratégica», vol
vamos a la idea de Rogoff de nombrar un responsob/e monetario in
dependiente como instrumento de compromiso. Ésta es una idea 
que, en algún sentido, la teoría económica moderna ha introducido 
en el Tratado de Maastricht. Se acepta generalmente que la política 
monetaria óptima sufre un problema de «inconsistencia tempo
ral»: gravar los saldos monetarios actuales y la deuda nominal es 
parte de un plan ópt imo si se pudiera hacer sin afectar las expecta
tivas sobre inflación futura. N o obstante, dado que es demasiado 
fuerte suponer que este «sí» pueda darse, es mejor no verse tenta
do a seguir esta ópción. Nombrar un responsable monetario muy 
conservador y otorgarle independencia es una manera de evitar 
esa tentación. Todos los bancos centrales de la UME han seguido 
esta ruta antes de la constitución del BCE (como uno de los requi
sitos de Maastricht). En este contexto, varios bancos centrales han 
podido afrontar importantes crisis de liquidez en la banca privada 
sin poner en peligro el compromiso de alcanzar la estabilidad de 
precios. En realidad, el nuevo Consejo del BCE está compuesto 
por responsables monetarios que fueron nombrados como respon
sables conservadores e independientes. 

No obstante, imaginemos que ha transcurrido un período de t iem
po suficiente, que la UME posee una larga historia de estabilidad de 
precios, y que ios nuevos miembros del Consejo deben ser nom
brados por sus respectivos gobiernos (por ejemplo, los nuevos 
presidentes de los bancos centrales nacionales que actúan como 
miembros del Consejo del BCE). ¿A quién se debería elegir? ¿A un 
responsibie conservador e independiente, o bien a un miembro del 
Consejo sensible a los intereses nacionales? Después de todo el 
BCE en su conjunto se encargará de conseguir la estabilidad de 
precios, etc. ¿Cuál puede ser el papel marginal del «representante 
de país» sino la defensa de los intereses del país? La defensa de ta
les intereses - p o r ejemplo, en el caso de crisis en el sistema finan
ciero del propio país- puede necesitar un responsable monetario 
bastante liberal ya que, en la EMU, los costes inflacionarios los pa
gan todos los ciudadanos de la EMU, mientras que los beneficios 
pueden aún tener una componente nacional importante. 
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El problema de «delegación estratégica» no sólo debe tenerse en 
cuenta como un problema potencial en el diseño institucional de la 
EMU, sino que es además relevante para las conclusiones del traba
jo de Sibert. Si existe alguna posibilidad de que los miembros del 
Consejo del BCE (o los miembros de cualquier otra institución de 
la UE, da lo mismo) actúen como defensores de los intereses de su 
propio país, entonces hay que diseñar instituciones y reglas que 
eviten que se produzcan resultados de equilibrio poco deseables 
(por ejemplo, que se ponga en práctica una política monetaria dé
bil, debido a que todo el mundo nombra responsab/es monetorios li
berales). En el contexto del BCE esto significa que el Consejo debe
ría internalizar la reputación de sus decisiones conjuntas. El mode
lo de Sibert tiene una recomendación de política clara (forma
lizando la opinión expresada en la prensa de economistas tales 
como W . Buiter): se deben publicar los votos y las discusiones del 
BCE. Sin embargo, la publicación de los votos individuales puede 
que sólo favorezca el control de los gobiernos nacionales sobre 
sus representantes y, por tanto, agrave el problema de «delegación 
estratégica». Dado que considero que este problema es potencial-
mente más relevante, mi recomendación de política es justamente 
la contraria: exigir transparencia al BCE, pero sólo sobre sus deci
siones colegiadas, no sobre los votos individuales. 

El BCE es, con diferencia, la institución de la UME más importante. 
Es pues normal que atraiga la atención sobre cómo actúa, cómo 
explica sus decisiones, etc. El peligro reside en perder perspectiva. 
La principal debilidad del BCE no se halla en su diseño interno, en 
sus reglas (el tema de las actas se ha exagerado notablemente) o en 
Frankfrut. Su principal debilidad es otra. Lo que indirectamente 
crea problemas para la conducción conjunta de la política moneta
ria es el débil diseño institucional de la UME (en realidad, debería 
decir de la UE). Responsables monetarios independientes, como el 
Presidente de la FED en Estados Unidos, se encuentran sujetos a 
unas reglas de rendición de cuentas bien definidas, no sólo en últi
ma instancia con el Parlamento, sino también sobre las tareas 
diarias con el Tesoro, la Presidencia, etc. Estas conversaciones e 
interrelación se llevan a cabo de forma rutinaria sin que se ponga 
en peligro el carácter independiente de la política monetaria. En 
realidad, puede que hayan sido muy útiles para fortalecer la reputa
ción de la autoridad monetaria, permitiéndole desarrollar una polí
tica monetaria relativamente activista, como la desarrollada por la 
FED a lo largo de la última década. Todo el mundo sabe que en la 
UME el BCE no tiene, por ejemplo, a un interlocutor fiscal bien de
finido. No es que los miembro||f lel Consejo de la UE (o los miem
bros del ECOFIN) carezcan de opinión sobre la política monetaria 
(esto lo podemos comprobar demasiado a menudo). Sin embargo, 
estas otras instituciones de la UME tienen un mandato bastante dé-
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bil a nivel de la UME - p o r ejemplo, en materia de política fiscal- y 
entonces aparece una tendencia a identificar las políticas de la UME 
con el BCE; es decir, se tiende a esperar demasiado de la política 
monetaria europea. Además, el hecho de no disponer de canales 
de comunicación bien definidos entre el ejecutivo de la UME (en 
realidad, el Consejo de la UE) y el BCE (el Euro-I I es un eslabón 
débil) crea ruido e incertidumbre y, por tanto, una presión excesi
va sobre el BCE que hace difícil que pueda resistir a las presiones 
políticas: demasiada independencia puede crear dependencia. 

Debemos volver a adquirir una cierta perspectiva. Los objetivos al-
canzables a través de la política monetaria son muy limitados en ta
reas tales como la reducción del paro en Europa. No obstante, una 
política activista diseñada de forma apropiada puede contribuir a que 
la economía europea se recupere de una fluctuación temporal y, a la 
vez, puede reforzar la confianza de los inversores y la posición del 
Euro como moneda internacional. Con este objetivo en mente la 
Economía Política del BCE debe ser la correcta. ¿Cuál es la «correc
ta»? En mi opinión una que: (a) contribuye a nombrar a los «buenos» 
para el BCE (como he dicho antes, no es muy difícil saber quiénes 
son los buenos, aunque hay que afrontar el problema de «delegación 
estratégica»); (b) permite dejarles hacer en el desarrollo de una polí
tica monetaria bien definida (por ejemplo, no es necesario publicar 
todos los votos y discusiones en aras de la transparencia), y (c) esta
blece canales de comunicación claros (y de rendición de cuentas) 
entre ellos y otras autoridades de la UME (democráticamente elegi
das). En mi opinión, no existen garantías de que se podrá llevar a 
cabo a) en el futuro, hay una tendencia a mitigar b) interfiriendo de
masiado, y sobre todo el diseño actual de la UME no afronta (c). Fi
nalizaré volviendo al trabajo que se está comentando. En mi opinión, 
Sibert reduce las opciones del BCE para afrontar (b) (su propuesta 
de transparencia puede ser tan sólo otra interferencia) en un inten
to de afrontar (a). Pero si, tal como he argumentado anteriormente, 
(a) tiene poco que ver con la información privada sobre tipos, 
entonces el remedio puede que sólo tenga efectos secundarios 
adversos. 
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I. I n t r o d u c c i ó n 

El impacto de la Unión Monetaria Europea (UME) sobre las econo
mías de los países que la integran (España, entre ellos) dependerá, 
en último término, de la naturaleza y características de la futura 
política monetaria europea -cuyo diseño e implementación co
rresponden al recién constituido Banco Central Europeo (BCE) -y 
de su interacción con la estructura y carácter de las fluctuaciones 
macroeconómicas de cada país. Esta consideración constituye el 
punto de partida de la presente investigación, cuyo principal objeti
vo consiste en dilucidar las posibles repercusiones que dicho pro
ceso de integración monetaria puede tener sobre la economía es
pañola. 

El enfoque adoptado en este trabajo gira en to rno al concepto de 
regla de política monetaria, cuyos fundamentos teóricos se resumen 
en la Sección 2. Allí se muestra cómo una regla simple que vincula 
el t ipo de interés con la evolución de la inflación y el producto inte
rior bruto (PIB) define, bajo ciertos supuestos, la estrategia óptima 
de un banco central preocupado por estabilizar dichas variables. 

En la Sección 3 se argumenta que dicha regla es mucho más que una 
simple curiosidad teórica. En concreto, una versión de la misma 
-conocida como regla de Taylor- permite caracterizar con notable 
precisión la política monetaria reciente de la Reserva Federal y del 
Bundesbank. Todo ello justifica el uso de la regla de Taylor como 
una primera aproximación al comportamiento esperado (y deseable) 
del futuro Banco Central Europeo (BCE). Este supuesto se utiliza 
como base para el análisis subsiguiente, y cuyo objetivo es evaluar 
las consecuencias que una política monetaria europea con tales ca-
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racterísticas podría tener para la economía española. Dicha evalua
ción consta de tres partes. Una primera parte, contenida en la Sec
ción 4, analiza la experiencia española a partir de la entrada en el 
SME. La segunda parte se centra en el análisis del comportamiento 
de un índice de tensión monetaria que refleja las discrepancias entre el 
t ipo de interés generado por la regla de Taylor para la Unión Euro
pea y para España en el período histórico reciente. Este análisis ocu
pa la Sección 5 del trabajo. Finalmente, en la Sección 6 se desarrolla 
un modelo estructural, cuya simulación permite comparar el com
portamiento de dos economías «paralelas» con idénticas caracterís
ticas (incluyendo los shocks que experimentan), pero cuya única dife
rencia consiste en que una de ellas forma parte de una unión mone
taria mucho más amplia, mientras que la otra mantiene una moneda 
propia y una política monetaria plenamente autónoma. Ello permite, 
bajo ciertos supuestos, cuantificar de forma consistente el «coste de 
oportunidad» de permanecer en una unión monetaria. 

Ya por fin, la Sección 7 resume los principales resultados y extrae 
algunas conclusiones '. 

2. R e g l a s d e p o l í t i c a m o n e t a r i a e n la t e o r í a 

¿Qué es una regla de política monetaria7. Podemos definirla como 
una función que especifica, desde un punto de vista positivo o nor
mativo, la respuesta de un banco central a los cambios que se pro
ducen en la economía. Más concretamente, y suponiendo que St 
representa el valor tomado por la(s) variable(s) adoptadas por la 
autoridad monetaria como instrumento de política (por ejemplo, 
el t ipo de interés). Entonces una regla de política monetaria puede 
representarse matemáticamente mediante una ecuación del t ipo: 

st = F(zt) 

donde Zt es un vector de variables macroeconómicas cuyos valores 
son conocidos en el período t (incluyendo posiblemente valores 
anteriores de dichas variables y/o del instrumento). 

El análisis normativo de la política monetaria, de notable tradición 
en la literatura, tiene por objeto la determinación de la forma de la 
regla monetaria óptima, así como el estudio de las propiedades de 
reglas monetarias alternativas: sus consecuencias macroeconómi
cas y su impacto sobre el bienestar de una sociedad 2. 

Un punto de referencia clave en dicha literatura viene dado por la 
llamada regla de Friedman. De acuerdo con esta regla, la autoridad 
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monetaria debería fijar el t ipo de interés nominal en un valor cero. 
De este modo se garantizaría la condición de eficiencia que requie
re la igualación del coste de oportunidad de mantener saldos mo
netarios (es decir, el t ipo de interés nominal) con el coste marginal 
de su producción (esencialmente cero). 

La regla de Friedman tiene implicaciones claras para el nivel de in
flación, dado que para sostener un t ipo de interés nominal cero en 
equilibrio es necesario que la tasa de inflación sea negativa. Ello es 
debido a que, por lo menos en el medio plazo, el t ipo de interés 
real de equilibrio tiende a ser positivo (reflejando, ceteris paribus, la 
preferencia por el consumo actual respecto al consumo futuro). 

¿Por qué no observamos en la práctica bancos centrales que ac
túen de acuerdo con la simple regla de Friedman? El principal mot i 
vo es que la optimalidad de la regla de Friedman depende del cum
plimiento de una serie de supuestos «clásicos» que difícilmente se 
satisfacen en la realidad, y que incluyen la flexibilidad completa de 
precios y salarios, ausencia de distorsiones fiscales, etc. Dicho de 
ot ro modo, cuando tales supuestos no se cumplen puede ser de
seable mantener tipos de interés nominal estrictamente positivos y 
permitir que los mismos fluctúen a lo largo del t iempo. 

Así pues, en una economía en la que tanto los precios como los sa
larios nominales (especialmente estos últimos) muestran una fuer
te rigidez a la baja, una tasa de inflación positiva permite ajustes en 
los precios relativos que no serían posibles bajo una inflación nula 
o negativa (ya que ello requeriría una disminución absoluta de algu
nos precios o salarios)3. Por otra parte, y en la medida en que el 
gobierno sólo tenga acceso a impuestos distorsionadores, una tasa 
de inflación positiva puede ser necesaria para alcanzar un nivel óp
t imo de señoriaje. Ambos argumentos sugieren que el t ipo de inte
rés nominal debería tomar un valor por encima de cero. 

Pero además, y enlazando de una forma más directa con el tema 
principal de este trabajo, existen razones para pensar que el man
tenimiento de un t ipo de interés constonte (aunque fuera a un nivel 
positivo) no debería ser ópt imo. Ello es debido a que en la medida 
en que los precios muestren una cierta rigidez, los cambios en el 
tipo de interés nominal son el principal mecanismo a través del 
cual un banco central puede influir sobre el nivel de actividad eco
nómica, ya que los mismos afectarán al t ipo de interés real (dado el 
ajuste gradual de la inflación), y a través de éste, a la demanda agre
gada y al nivel de actividad económica. 

¿Qué forma específica toma la regla de política monetaria óptima 
una vez nos libramos de los supuestos poco realistas que justifican 
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la regla de Fhedman? Desafortunadamente, la respuesta no es ob
via, ya que la regla óptima va a depender, por lo menos, de tres fac
tores: (a) la función objetivo del banco central, (b) el modelo que 
utilicemos para representar las relaciones entre las principales va
riables macroeconómicas, y (c) el impacto de las acciones de políti
ca monetaria sobre aquellas variables. 

Aun en el caso hipotético de que estuviéramos de acuerdo en los 
rasgos generales del modelo a utilizar, la necesaria incertidumbre 
sobre muchos de sus detalles (valores de determinados paráme
tros, estructura de los retardos en los efectos de la política mone
taria, etc.) no haría más que complicar la determinación de la regla 
óptima4. Quizás por este motivo, buena parte de los esfuerzos de 
muchos investigadores se han centrado en la búsqueda de reglas 
simples de política monetaria que muestren propiedades deseables 
para una variedad de modelos (aunque no coincidan con la regla 
óptima de cada uno de ellos). 

El punto de partida de muchos de estos ejercicios consiste en es
pecificar una función objetivo para el banco central. Con frecuen
cia, la función objetivo elegida supone que el banco central minimi
za una «función de costes» dada por: 

a var(y) + var(7r) ( | ) 

es decir, una combinación lineal de las varianzas de la inflación (va
riable representada por n) y del producto (representado por y). 
Este último debe interpretarse en términos de desviaciones por
centuales respecto a su senda de crecimiento a largo plazo, es de
cir, como brecha del producto (output gap). El parámetro a refleja 
la importancia que el banco central otorga a la estabilización del 
producto (en comparación a la estabilización de la inflación) 5. 

Es importante resaltar que la especificación anterior presupone 
una decisión previa por parte del banco central sobre el nivel de in
flación objetivo (al que se tenderá a medio plazo, y alrededor del 
cual fluctuará la inflación efectiva), así como un reconocimiento de 
la ausencia de un trade-off a largo plazo entre producto e inflación. 
Así pues el producto tenderá a medio plazo a su nivel potencial 
con independencia del nivel de inflación 6. El problema resultante 
consiste en determinar la política de estabilización del producto y 
la inflación alrededor de sus valores de equilibrio a medio plazo. 

El problema de minimización de tal función de costes está sujeto a 
una restricción que describe la evolución de la inflación a lo largo 
del t iempo, en función del comportamiento del producto. Una es-
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pecificación convencional, utilizada por Ball (1997) y Svensson 
(1997), entre otros, viene dada por la curva de Phillips: 

TTt = Ttt-i + A, y t - i + Ut (2) 

donde u representa un shock de oferta, y A, mide el efecto sobre el 
nivel de la inflación de un aumento en un punto porcentual en el ni
vel de producto 7. El segundo bloque del modelo consiste en una 
ecuación de demanda que determina el nivel de producto en cada 
período: 

yt = (|)yt_i - CT(rt-i - Et-i { n t } - p ) + gt (3) 

donde r es el t ipo de interés nominal (que tomamos como instru
mento de política monetaria), Et-ifat} representa el nivel de infla
ción esperado entre t - l y t, p es el t ipo de interés de equilibrio a 
largo plazo, y g es un shock de demanda. Los parámetros (j) y a mi
den, respectivamente, el grado de persistencia en las fluctuaciones 
del producto y la sensibilidad de este últ imo a los cambios en el 
t ipo de interés real. Finalmente, suponemos que tanto los shocks 
de oferta como de demanda se distribuyen de forma independien
te a lo largo del t iempo. 

Así pues el problema del banco central consiste en minimizar ( I ) 
bajo las restricciones (2) y (3). La solución de dicho problema ge
nera una regla de política monetaria óptima de la siguiente forma 8: 

rt = (p + TI*) + (3(7rt - TI*) + y yt (4) 

donde n * representa el nivel de inflación objetivo, y donde tanto P 
como y toman valores positivos que son función de los parámetros 
exógenos del modelo, es decir, de a , (j) y a. Además, el coeficiente 
asociado con la inflación (es decir, P ) toma un valor superior a uno 
en la regla óptima. La interpretación de esta última propiedad es 
intuitiva: ante un aumento de la inflación por encima de su valor 
objetivo, el banco central debería subir el t ipo de interés real con 
vistas a reducir la demanda agregada y con ella las presiones infla-
cionistas. Pero tal subida requiere un aumento del t ipo de interés 
nominal por encima del aumento de la inflación; es decir, un valor 
de p superior a la unidad. Es interesante notar aquí que los valores 
de p y y en la regla óptima están inversamente relacionados con a ; 
es decir, son mayores como menor es la importancia dada por el 
banco central a estabilizar el nivel del producto (en relación a la in
flación). 
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La solución del problema del banco central también nos permite 
definir una frontera de políticas eficientes, y que representa el con
junto de combinaciones de las varianzas de inflación y producto 
que se alcanzan en equilibrio bajo la regla de política óptima para el 
conjunto de valores posibles de a. Dicha frontera, representada en 
el gráfico I, pone de relieve el trade-off entre estabilización de la in
flación y estabilización del producto al que se enfrenta el banco 
central. Cada punto sobre la «frontera eficiente» corresponde a un 
valor distinto de a, es decir, a distintas preferencias respecto al va
lor relativo de estabilizar inflación vs. producto. Conforme aumen
ta a, la combinación de varianzas de equilibrio se desplaza a lo lar
go de la frontera de eficiencia en sentido sur-este, reduciendo la 
volatilidad del producto a cambio de aumentar la de la inflación. 
Cualquier punto en la región a la izquierda/por debajo de la fronte
ra eficiente es no factible; es decir, no existe niguna regla de política 
que permita obtener la combinación de varianzas de inflación y 
producto representadas por tal punto. Por otra parte, cualquier 
punto que se encuentre por encima/a la derecha de la frontera efi
ciente representa una política subóptima, ya que es posible dismi
nuir tanto la varianza de la inflación como la del producto mediante 
un cambio apropiado en la regla de política monetaria. 

G R A F I C O I 

var(y) 

Región Subóptima 

Frontera de 'olíticas e 

Región No Factible 

var(7i) 

Por supuesto, en la práctica cualquier banco central que se encuen
tre ante la necesidad de definir una estrategia óptima de política mo
netaria (incluyendo el Banco Central Europeo en estos momentos) 
se enfrenta a un problema mucho más complejo que el representa
do por el problema anterior. Entre otras complicaciones, el banco 
central (¡y cualquier economista!) desconoce (o conoce con impre
cisión) tanto el modelo que describe el comportamiento de las dis
tintas variables económicas (incluyendo las complicadas interaccio-
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nes dinámicas que se dan en la realidad entre las distintas variables), 
como el valor que toman los parámetros de tal modelo 9. 

Una complicación adicional viene dada por la «restricción de no ne-
gatividad» en el t ipo de interés nominal, que puede impedir la imple-
mentación de la regla óptima cuando el nivel de inflación y/o pro
ducto estén suficientemente por debajo de sus valores objetivo l0. 

Por otra parte, y quizás debido a estas complicaciones, es difícil 
imaginar a los responsables de la política monetaria resolviendo de 
forma explícita un modelo como el anterior, derivando una regla 
óptima que implementarían de forma mecánica a partir de enton
ces (y hasta que no se detectara un cambio estructural que justifi
cara una actualización de la regla). Sin embargo, no resulta más fácil 
imaginar a los responsables de la política monetaria de un país to 
mando decisiones a ciegas, sin una idea - p o r vaga e implícita que 
sea- de los tres elementos que conforman el modelo anterior: una 
función objetivo, una relación entre inflación y nivel de actividad, y 
la conexión entre estas dos variables y el instrumento(s) de políti
ca monetaria. En la medida que el modelo descrito por ( i ) - (3) 
constituye una «aproximación razonable», aunque necesariamente 
estilizada, de los objetivos de la política monetaria, y de las interde
pendencias entre las variables en cuyos términos se definen tales 
objetivos, su principal predicción -una regla de política monetaria 
de la forma representada en ( 4 ) - también debería constituir una 
aproximación igualmente razonable al comportamiento de los ban
cos centrales en la práctica. Y así es para algunos de ellos, como 
podremos ver en la próxima sección. 

3. R e g l a s d e p o l í t i c a m o n e t a r i a e n la p r á c t i c a 

3.1. L a regla de Taylor y la política de la reserva federal 

Un número importante de investigaciones llevadas a cabo en los úl
timos años han intentado caracterizar cuantitativamente la manera 
en que los bancos centrales de diversos países han dirigido en la 
práctica su política monetaria. Esta literatura tiene un punto de re
ferencia importante en un trabajo de Taylor (1993), en el que se 
muestra cómo el comportamiento del «Federal Funds rate» (el 
tipo de interés de referencia para la Reserva Federal norteameri
cana) durante los primeros cinco años del mandato de Alan 
Greenspan (es decir, el período 87-92) podía describirse de forma 
sorprendentemente precisa mediante la ecuación: 

rt = 4 + l , 5 (7 i t - 2 ) + 0,5 yt (5) 
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donde T i t representa la inflación media durante los últimos cuatro 
trimestres, yt es la desviación porcentual del PIB respecto a su tra
yectoria de largo plazo " . D e acuerdo con la discusión del aparta
do anterior, dicha ecuación, generalmete conocida como regla de 
Taylor, es consistente con un objetivo de inflación a largo plazo del 
2 % (y con un t ipo de interés real de equilibrio del mismo valor). 
Como en la regla óptima derivada allí, los coeficientes de la infla
ción y del producto son positivos, y el primero de ellos toma un 
valor por encima de uno. 

La bondad del ajuste de la regla de Taylor para Estados Unidos que
da reflejada en el gráfico 2, que muestra el comportamiento del tipo 
de interés en aquel país durante el período correspondiente a los 
mandatos de Volcker (79-87) y Greenspan (87-98). Como puede 
observarse, la regla de Taylor parece constituir una buena caracteri
zación de los movimientos a medio plazo del tipo de interés, espe
cialmente a partir de 1982 (coincidiendo con el fin del experimento 
con objetivos intermedios en términos de agregados monetarios). 

G R A F I C O 2 
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3.2. ¿ H a segu ido e l B u n d e s b a n k u n a R e g l a de T a y l o r ? 

En un t r aba jo r ec i en te c o n R ichard C l a h d a y M a r k G e r t l e r l2, he 
mos es t imado reglas de t i p o de in te rés T a y l o r para var ios países 
indust r ia l izados, u t i l i zando una especi f icac ión inspi rada p o r la regla 
de T ay l o r . Los resu l tados p o n e n de man i f ies to que la po l í t ica m o 
netar ia en Japón y A l e m a n i a d u r a n t e las ú l t imas dos décadas puede 
carac ter izarse t a m b i é n m e d i a n t e una ecuac ión a la T a y l o r , c o n va
lores para los coe f i c ien tes P y y n o m u y d is t in tos de los suger idos 
p o r el m i s m o T a y l o r . 

Para i lus t ra r de la f o r m a más senci l la pos ib le la val idez descr ip t i va 
de la regla de T a y l o r , para el caso a lemán, he c o n s t r u i d o una ser ie 
t r i m e s t r a l para el t i p o de in te rés g e n e r a d o p o r la ecuac ión (5 ) , da
das las ser ies t r i m e s t r a l e s de inf lac ión y PIB a lemán d u r a n t e el pe
r í o d o 1979:1 - 1 9 9 8 : 1 . Ta l ser ie , rep resen tada med ian te un línea e n 
t r e c o r t a d a en el g rá f i co 3, ref le ja la e v o l u c i ó n que se hub ie ra o b 
servado en el t i p o de in te rés a lemán si el Bundesbank hub ie ra 
seguido de fo rma estricta la regla de T a y l o r . 

G R A F I C O 3 
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La c o m p a r a c i ó n del c o m p o r t a m i e n t o del t i p o de in te rés g e n e r a d o 
p o r d icha regla c o n el e fec t i vo ( r e p r e s e n t a d o p o r la línea sól ida) i n 
dica una e v o l u c i ó n m u y s imi lar , p o r lo m e n o s en lo que se re f i e re a 
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sus var iac iones a m e d i o p lazo. Dada la d o c t r i n a of ic ia l del Bundes
bank, que establece c o m o ú n i c o o b j e t i v o i n t e r m e d i o la tasa de c r e 
c i m i e n t o de M 3 , resu l ta i n te resan te o b s e r v a r que las var iac iones 
en el t i p o de in te rés a c o r t o p lazo en A l e m a n i a pueden ser exp l ica
das en buena pa r t e sin neces idad de hacer re fe renc ia al c o m p o r t a 
m i e n t o de n ingún agregado m o n e t a r i o ( o de sus desviac iones so
b r e la senda o b j e t i v o para el m i s m o ) . Ta l ev idenc ia , c o m b i n a d a con 
la ex is tenc ia de desv iac iones s is temát icas y pers is ten tes e n t r e c r e 
c i m i e n t o o b j e t i v o y e fec t i vo de M 3 , sug iere que , en la práctica, el 
Bundesbank ha seguido una regla de po l í t i ca m o n e t a r i a a la T a y l o r , 
c o n vistas a estabi l izar la tasa de in f lac ión y el nivel de act iv idad l3. 

D a d o el é x i t o de los bancos cent ra les de A leman ia y Estados Un idos 
en el m a n t e n i m i e n t o sos ten ido de un nivel de inf lación bajo y esta
ble, así c o m o la aparen te s imi l i tud en su estrategia de pol í t ica m o n e 
ta r ia y su consistencia c o n el m o d e l o t e ó r i c o p resen tado más ar r iba 
just i f ican, en mi op i n i ón , la interpretación que se da a la regla de Taylor 
en el resto de este trabajo: como una pr imera aproximación al comporta
miento esperado/deseable de un banco central que adopte una política 
estabilizadora similar a la que han llevado a cabo con notable éxito la Re
serva Federal o el Bundesbank a lo largo de la úl t ima década. 

T o d o e l lo hace pensar que el Banco C e n t r a l E u r o p e o (BCE) segui
rá una est ra teg ia s imi lar , a pesar de las dec la rac iones of ic iales que 
siguen p o n i e n d o énfasis en un papel p r e d o m i n a n t e de la tasa de 
c r e c i m i e n t o de un agregado m o n e t a r i o c o m o o b j e t i v o i n t e rme
d i o l4. En este sen t i do , cabe destacar que ambas estrategias son en 
p r i nc i p i o compa t ib les , ya que la tasa de c r e c i m i e n t o m o n e t a r i o 
anunc iada puede ser calculada de f o r m a cons i s ten te con la conse
cuc ión del t i p o de in te rés g e n e r a d o p o r una regla de T a y l o r . En tal 
caso, el d i lema que quedar ía p o r r e s o l v e r es hasta qué p u n t o el 
BCE estaría d i spues to a a c o m o d a r var iac iones n o ant ic ipadas en la 
demanda de d i n e r o que se p r o d u j e r a n d u r a n t e el p e r í o d o en que 
es tuv ie ra v igen te un d e t e r m i n a d o o b j e t i v o m o n e t a r i o (dando así 
p r i o r i d a d al segu im ien to de una regla de t i p o de in te rés y p e r m i 
t i e n d o desv iac iones i m p o r t a n t e s s o b r e aquel o b j e t i v o ) o , si p o r el 
c o n t r a r i o , se in ten ta r ían sat isfacer los ob je t i vos m o n e t a r i o s aun
que f ue ra a cos ta de f l uc tuac iones en el t i p o de in te rés no just i f ica
das p o r la evo luc i ón de la in f lac ión o el r i t m o de act iv idad e c o n ó 
mica. La exper ienc ia r ec i en te del Bundesbank y de o t r o s bancos 
cen t ra les p e r m i t e an t i c ipar que el BCE seguirá el p r i m e r o de estos 
caminos . 
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4. C í e l o e c o n ó m i c o , in f l ac ión , y t i p o d e I n t e r é s e n 
España: L a e x p e r i e n c i a r e c i e n t e 

¿Hasta qué p u n t o el c o m p o r t a m i e n t o del t i p o de in te rés en España 
du ran te las dos ú l t imas décadas r e s p o n d e a una regla s imple , que 
los re lac iona c o n la evo luc ión de la cond ic iones económicas d o 
mést icas, c o m o parece ser el caso en Estados U n i d o s o Alemania? 
El g rá f ico 4 p r e t e n d e o f r e c e r una p r i m e r a respuesta. En él se 
mues t ra el c o m p o r t a m i e n t o e fec t i vo del t i p o de in te rés español a 
c o r t o p lazo (línea sól ida) , j u n t o c o n el que se hub ie ra o b s e r v a d o si 
la au to r i dad m o n e t a r i a española hub ie ra seguido la regla de T a y l o r 
(línea e n t r e c o r t a d a ) . La línea ve r t i ca l indica, a m o d o de re fe renc ia , 
la en t rada de España en el Sis tema M o n e t a r i o E u r o p e o (SME). 

G R A F I C O 4 
T ipo de interés en España 

28,0 

Efectivo - - - - Regla de Taylor 

Una s imple m i rada al g rá f ico sugiere la ausencia, en la p r i m e r a m i 
tad del p e r í o d o cons ide rado , de una re lac ión es t recha e n t r e los 
dos t i pos de in te rés . Por o t r a pa r t e , el g rado de a juste a la regla de 
T a y l o r parece a u m e n t a r n o t a b l e m e n t e en t o r n o a la fecha de e n 
t rada en el SME. La excepc ión se e n c u e n t r a en la presenc ia de una 
brecha signif icat iva e n t r e med iados de 1992 y f inales de 1993, pa
réntesis que eng loba la l lamada « t o r m e n t a mone ta r i a ,» así c o m o el 
p e r í o d o de tens iones cambiar ías que la suced ie ron (y que l levaron 
a var ios ajustes de la par idad de la peseta) . 
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El c u a d r o I cuant i f ica la magn i t ud de las desviac iones r espec to a la 
regla de T a y l o r para España, así c o m o para los dos países cons ide
rados más a r r i ba (Estados U n i d o s y A leman ia ) . Para cada caso se 
p resen ta el v a l o r a b s o l u t o m e d i o y la desv iac ión es tándar de la bre
cho e n t r e el t i p o de in te rés e fec t i vo y el t i p o gene rado p o r la regla 
de T a y l o r . D i c h o s va lo res c o n s t i t u y e n s imples ind icadores de la 
magn i t ud y var iab i l idad de las desviac iones de la po l í t i ca m o n e t a r i a 
española c o n r e s p e c t o a ta l regla. 

C U A D R O I 
Desviación sobre la regla de T a y l o r 

79:1-98:1 79:1-89:2 89:3-98:1 

EE.UU. 

valor absoluto m e d i o , 
desviación estándar . . 

1,73 
2,12 

2,39 
2,64 

0.93 
1,05 

Alemania 

valor absoluto m e d i o , 
desviación estándar . . 

1,58 
1,69 

1,92 
1,84 

1,16 
1,39 

España 

valor absoluto m e d i o , 
desviación e s t á n d a r . . 

3,1 I 
4,49 

4,28 
5,72 

1,71 
1,70 

V e m o s que c o n independenc ia del p e r í o d o c o n s i d e r a d o , las desvia
c iones son m a y o r e s y más vo lá t i les en España que para los o t r o s 
países de re fe renc ia . Po r o t r a pa r te , o b s e r v a m o s que los t r e s paí
ses m u e s t r a n una d i sm inuc i ón sustancial en el v a l o r de a m b o s esta
dís t icos e n t r e el p r i m e r y el segundo subpe r í odos , re f le jando así el 
c r e c i e n t e p o d e r desc r i p t i vo de la regla de T a y l o r (es dec i r , un ajus
t e cada vez m a y o r del c o m p o r t a m i e n t o de los bancos cent ra les al 
t i p o de po l í t ica m o n e t a r i a p resc r i t a p o r ta l regla). Este f e n ó m e n o 
es espec ia lmente s igni f icat ivo en el caso de España: d u r a n t e el pe
r í o d o p o s t e r i o r a la en t r ada de España en el SME la magn i t ud de las 
desv iac iones r espec to a la regla de T a y l o r n o se aleja demas iado de 
la observada para A l e m a n i a o Estados U n i d o s l5. 

La obse rvac ión a n t e r i o r resu l ta de especial i n te rés , ya que, en c ier 
ta med ida , parece c o n t r a d e c i r la lógica convenc iona l . D e a c u e r d o 
c o n esta ú l t ima , las res t r i c c i ones s o b r e la po l í t ica m o n e t a r i a gene
radas p o r la coex is tenc ia de c o m p r o m i s o s camb ia r los ( c o m o los 
asoc iados c o n el m e c a n i s m o de camb ios del SME) y l i be r tad de 
m o v i m i e n t o s de capi ta l , pod r í an g e n e r a r en un país no - l í de r c o m o 
España un p r o c e s o de d e s c o n e x i ó n («decoup l ing») e n t r e la e v o l u 
c i ón del t i p o de in te rés p o r un lado, y la evo luc i ón de la in f lac ión y 
el PIB (o el d e s e m p l e o ) p o r o t r o . Pe ro si ta l h ipó tes is f ue ra c ie r ta . 
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deber íamos obse rva r una c o r r e l a c i ó n signif icat iva e n t r e el t i p o de 
in terés del país l íder (A leman ia en este caso) y las desv iac ión del 
t i p o de in te rés español s o b r e la regla de T a y l o r (ya que tal desvia
c ión vendr ía exp l icada p o r la necesidad de « rep l i ca r» el c o m p o r t a 
m i e n t o del t i p o de in te rés a lemán, c o n el f in de r e d u c i r la p res ión 
sob re el t i p o de c a m b i o ) . Pe ro una m i rada al g rá f ico 5, d o n d e se r e 
presentan las var iables a n t e r i o r e s , p e r m i t e desca r ta r ta l h ipótes is : 
la evo luc ión de ambas var iables parece en buena med ida i ndepen 
d ien te , c o n pe r í odos p r o l o n g a d o s en ios que las mismas se mueven 
en d i recc iones opuestas . D e hecho , los ep isod ios c o n c r e t o s en los 
que el t i p o de in te rés españo l p resen ta una m a y o r desv iac ión con 
respec to al nivel p r e s c r i t o p o r la regla de T a y l o r c o r r e s p o n d e n a 
pe r íodos en t o r n o a las devaluac iones mú l t ip les que e x p e r i m e n t ó 
la peseta, y que se ca rac te r i za ron p o r t i p o s de in te rés a n o r m a l 
m e n t e a l tos con o b j e t o de r e d u c i r las p res iones s o b r e la divisa es
pañola. Si esta i n t e r p r e t a c i ó n es c o r r e c t a , la desv iac iones r espec to 
a la regla de T a y l o r d u r a n t e esta fase n o t end r ían c o m o causa p r i n 
cipal la necesidad de m a n t e n e r la par idad de la peseta r espec to al 
m a r c o ( c o m o supondr ía la lógica convenc iona l ) , s ino una causa dia-
m e t r a l m e n t e opues ta : el h e c h o de que tal par idad no fuese «suf i 
c i e n t e m e n t e f i ja»! . 

G R A F I C O 5 
Desviación sobre la regla de T a y l o r y tipo de interés 
A l e m á n 

89 90 91 92 93 94 95 96 97 

Desviación T ipo alemán 
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H e m o s v i s to c ó m o , de f o r m a un t a n t o paradó j ica , la expe r i enc ia 
p rác t i ca española a p a r t i r de la en t rada en el SME se ha carac te r i za 
d o p o r un r e f o r z a m i e n t o de la c o n e x i ó n de los m o v i m i e n t o s del 
t i p o de in te rés c o n las cond i c i ones m a c r o e c o n ó m i c a s domés t i cas . 
A este f e n ó m e n o só lo cabe dar le una exp l i cac ión : con la en t rada 
en el SME el t i p o de in te rés en España pasó a t e n e r un v íncu lo más 
e s t r e c h o c o n el de países que: : a) siguen una po l í t ica m o n e t a r i a 
cercana a la p resc r i t a p o r la regla de T a y l o r , y b) se carac te r i zan 
p o r f l uc tuac iones en la tasa de inf lac ión y el PIB a l t amen te c o r r e l a 
c ionadas c o n las c o r r e s p o n d i e n t e s var iables españolas. Resul ta cla
r o , p o r lo t a n t o , que si el BCE y las economías del área del e u r o sa
t is fac ieran en un f u t u r o las mismas cond ic iones , cabría espe ra r un 
cos te m u y l i m i t a d o para España de la renunc ia a una po l í t ica m o n e 
ta r ia p rop ia . El apa r t ado s iguiente p r o p o n e un i nd i cado r que pe r 
m i t e una eva luac ión i nd i rec ta de tales costes . 

5. E s p a ñ a v s . E u r o p a : U n índ ice d e t e n s i ó n 
m o n e t a r i a 

Ut i l i zando da tos de in f lac ión y p r o d u c t o para el c o n j u n t o de países 
que f o r m a n la U n i ó n Eu ropea p o d e m o s « r e c o n s t r u i r » de m o d o 
con t ra fac tua l el c o m p o r t a m i e n t o del t i p o de in te rés que hub ie ra 
s ido o b s e r v a d o en una hipotética un ión m o n e t a r i a f o r m a d a p o r los 
qu ince países de la U E (UE-15 ) ba jo el supues to de que su banco 
cen t ra l hub ie ra segu ido una regla de T a y l o r . Una vez más, esta r e 
gla se i n t e r p r e t a aquí c o m o una p r i m e r a a p r o x i m a c i ó n a lo que h u 
b ie ra s ido el c o m p o r t a m i e n t o espe rado de un banco cen t ra l e u r o 
p e o que desa r ro l l a ra una po l í t ica es tab i l i zadora s imi lar a la de la 
Reserva Federal o al Bundesbank d u r a n t e el m i s m o p e r í o d o . 

U na f o r m a senci l la de evaluar el cos te de la renunc ia a una po l í t i ca 
m o n e t a r i a p r o p i a para un país que f o r m e pa r te de una u n i ó n m o 
netar ia cons is te en c o m p a r a r el t i p o de in te rés gene rado p o r la r e 
gla de T a y l o r : a) en el país de in te rés y b) en la u n i ó n m o n e t a r i a de 
la que se supone m i e m b r o . La d i fe renc ia e n t r e a m b o s puede i n te r 
p re ta rse c o m o un indicador de tensión monetar ia ( I T M ) , ya que c o 
r r e s p o n d e a la b recha e n t r e el t i p o de in te rés «deseado» (dada la 
e v o l u c i ó n e c o n ó m i c a local ) y el t i p o de in te rés «e fec t i vo» (que, 
bajo mis supues tos , n o es más que el deseado para t o d a la un ión 
m o n e t a r i a ) . Los gráf icos 6 y 7 m u e s t r a n la evo luc i ón de los t i p o s de 
in te rés bajo la regla de T a y l o r para España y la UE-15 d u r a n t e el 
p e r í o d o 79:1 - 9 8 : 1 , así c o m o la evo luc i ón de l c o r r e s p o n d i e n t e I T M . 
Este ú l t i m o v iene dado p o r la f ó r m u l a : 

I T M t = 1 , 5 ( 7 ^ - < E ) + 0 , 5 ( y : - y f ) (6) 
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G R A F I C O 6 
España vs. E u r o p a : Reglas de T a y l o r 

UE-15 

G R A F I C O 7 
España vs. E u r o p a : índice de Tensión monetar ia 

79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 
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d o n d e los super índ ices £ y L/£ indican que la var iab le c o r r e s p o n 
d ien te se re f i e re a España o a la UE-15 , respec t i vamen te . P o r o t r a 
pa r te , el g rá f i co 8 rep resen ta la evo luc ión de los dos c o m p o n e n t e s 
del ¡TM [es dec i r , los dos sumandos en la pa r te de recha de (6 ) ] . 
Estos c o m p o n e n t e s m i d e n , respec t i vamen te , la c o n t r i b u c i ó n a 
aquel índice del diferencial de inflación y de la asincronía en el ciclo del 
producto. Po r o t r o lado, y de f o r m a c o m p l e m e n t a r i a , el c u a d r o 2 
p resen ta el v a l o r abso lu to m e d i o y la desv iac ión es tándar del I TM y 
de sus dos c o m p o n e n t e s . 

G R A F I C O 8 
Descomposición del índice de tensión moneta r ia 

Inflación 

15,0 

12,5-

10,0 

7,5 

5,0 

2 . 5 -

0,0 

-2,5 

-5,0 

83 85 87 89 91 

P r o d u c t o 

93 95 97 

79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 

15,0 

12,5 

10,0 

7,5 

5,0 

2,5 

0,0 

-2,5 

-5,0 

Las pr inc ipa les conc lus iones del análisis del I TM p u e d e n resumi r se 
del s igu iente m o d o . El t i p o de in te rés gene rado p o r la regla de Tay-
l o r para España se encuen t ra , de f o r m a s is temát ica, p o r enc ima de 
su h o m ó l o g o e u r o p e o - e s dec i r el I T M presen ta un v a l o r p o s i t i v o -
d u r a n t e t o d o el p e r í o d o cons ide rado , aunque la magn i tud de la 
b recha parece haber d i sm inu ido de f o r m a p rogres iva . El g rá f ico 8 
nos p e r m i t e d e t e c t a r el pr inc ipa l f a c t o r de t rás de d i c h o c o m p o r t a 
m i e n t o : el nivel de inf lac ión en España s i empre se ha s i tuado p o r 
enc ima del nivel m e d i o e u r o p e o , lo cual requer ía una po l í t i ca m o 
netar ia más res t r i c t i va (es dec i r , un t i p o de in te rés más a l to) , dado 
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C U A D R O 2 
índice de tensión monetar ia : España vs. U E - 1 5 

79:1-98:1 79:1-89:3 89:3-98: 

Tota l 

valor absoluto m e d i o . 
desviación es tándar . . 

3,50 
2,54 

4,59 
2,78 

2,18 
1,33 

Inflación 

valor absoluto m e d i o . 
desviación es tándar . . 

3,80 
2,87 

5,38 
2,95 

1,90 
1,08 

Producto 

valor absoluto m e d i o . 
desviación es tándar . . 

0,70 
0,79 

0,90 
0,65 

0,44 
0,50 

un objetivo de inflación a largo p lazo común. As í pues, la d i sm inuc ión 
p rogres iva del I T M a lo largo de l t i e m p o ref le ja, p r i nc i pa lmen te , el 
p r o c e s o de conve rgenc ia nomina l e n t r e españa y la U E e x p e r i m e n 
t a d o en los ú l t i m o s años. Ta l f e n ó m e n o t a m b i é n aparece re f le jado 
en el c u a d r o 2, d o n d e v e m o s q u e el v a l o r abso lu to m e d i o del I T M 
d isminuye n o t a b l e m e n t e en la segunda par te de la m u e s t r a c o m o 
consecuenc ia , en buena pa r te , de la d i sm inuc ión del c o r r e s p o n 
d ien te es tadís t ico para el c o m p o n e n t e asoc iado con el d i fe renc ia l 
de in f lac ión. 

Más in te resante resul ta, en mi o p i n i ó n , la existencia de una co r re l a 
c ión posi t iva alta (0,88) en t r e los t i pos de in terés generados p o r la 
regla de T a y l o r para España y la UE-15 . Es más, esta co r re l ac i ón ha 
t e n d i d o a aumen ta r l igeramente con el t i e m p o , s iendo de 0,84 en el 
pe r í odo p rev i o a la en t rada de España en el SME, y de 0,93 du ran te 
el p e r í o d o en el SME. Por supuesto , esta co r re lac ión n o es más que 
un re f le jo del a l to g rado de s intonía en t r e las var iac iones subyacen
tes de las tasas de inf lación y PIB españolas y europeas, que mues
t r an una c o r r e l a c i ó n de 0,89 y 0,88, respect ivamente . Este c rec ien te 
g rado de conco rdanc ia en los m o v i m i e n t o s «deseables» de los t i pos 
de in terés queda pues to de mani f iesto en una d isminuc ión signif icati
va de la var iabi l idad del I TM e n t r e los dos subper íodos cons iderados , 
c o m o puede c o m p r o b a r s e en el cuad ro 2. 

El g rá f i co 6 reve la , p o r o t r a p a r t e , un f e n ó m e n o s ign i f ica t ivo q u e 
se e s c o n d e de t r ás de las altas c o r r e l a c i o n e s menc ionadas más 
a r r i ba : las f l u c t u a c i o n e s r eque r i das p o r la regla de T a y l o r son 
c o n s i d e r a b l e m e n t e m a y o r e s para el t i p o de i n te rés españo l q u e 
para el e u r o p e o . El lo es d e b i d o f u n d a m e n t a l m e n t e a la m a y o r v o 
la t i l idad de la in f lac ión españo la d u r a n t e el p e r í o d o en c u e s t i ó n , 
aunque , una vez más, la d i sc repanc ia t i e n d e a a l iv iarse t r a s la e n 
t r a d a de España en el SME. P e r o cua lqu ie r i n t e r p r e t a c i ó n de d i -
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c h o r e s u l t a d o debe p r o c e d e r c o n caute la , ya que la m a y o r v o l a t i 
l idad de la in f lac ión en España p u e d e t e n e r un c o m p o n e n t e e n d ó 
g e n o ; es dec i r , puede ser en p a r t e consecuenc ia de una po l í t i ca 
m o n e t a r i a q u e , hasta fechas r e c i e n t e s , ha t e n d i d o a a c o m o d a r en 
e x c e s o los camb ios en el n ive l de in f lac ión ( o , p o r lo m e n o s , más 
que en el r e s t o de los países de le U E ) . Este c o m p o n e n t e del ex 
ceso de vo la t i l i dad de la in f lac ión españo la debe r ía desapa rece r 
en un f u t u r o , a la s o m b r a de la po l í t i ca m o n e t a r i a c o m ú n . P o r 
o t r a p a r t e , el m i s m o f e n ó m e n o p o d r í a t e n e r t a m b i é n un c o m p o 
n e n t e de c a r á c t e r e s t r u c t u r a l , s i e n d o d e b i d o a d i fe renc ias en las 
i ns t i t uc i ones y f u n c i o n a m i e n t o de los m e r c a d o s de t r a b a j o y b ie 
nes que n o se v e r á n afectadas de f o r m a d i r e c t a p o r el c a m b i o de 
r é g i m e n m o n e t a r i o . En este ú l t i m o caso, la r e n u n c i a a una po l í t i ca 
m o n e t a r i a a u t ó n o m a s u p o n d r í a la neces idad de acep ta r una v o l a 
t i l i dad «exces iva» en el p r o d u c t o y la in f lac ión (es dec i r , p o n d r í a a 
España en la r e g i ó n s u b ó p t i m a de l g rá f i co I ) , i nc luso en un e n t o r 
n o de m á x i m a s inc ron ía (es dec i r , shocks p e r f e c t a m e n t e c o r r e l a 
c i o n a d o s ) c o n el r e s t o de la U E - 1 5 . 

6. L o s c o s t e s d e la I n t e g r a c i ó n m o n e t a r i a : u n 
m o d e l o e s t r u c t u r a l 

El índice de t e n s i ó n m o n e t a r i a anal izado en la secc ión a n t e r i o r 
puede cons ide ra rse una p r i m e r a a p r o x i m a c i ó n al «cos te» que asu
m e un país -España , en n u e s t r o c a s o - al a d o p t a r una po l í t ica m o 
netar ia basada en las cond i c i ones m a c r o e c o n ó m i c a s de un área 
más ampl ia. Ta l i nd i cador ha s ido c o n s t r u i d o tomando como dado el 
c o m p o r t a m i e n t o h i s t ó r i c o de la in f lac ión y el PIB en España y la 
UE-15 . En este sen t i do es i m p o r t a n t e darse cuen ta de las l im i tac io 
nes que ta l i nd i cado r t i e n e c o m o i n s t r u m e n t o para evaluar las c o n 
secuencias de la in teg rac ión m o n e t a r i a , ya que cabe espera r que el 
c o m p o r t a m i e n t o de ambas var iab les, t a n t o en España c o m o en la 
zona e u r o en su c o n j u n t o , vaya a mod i f i ca rse como consecuendo 
misma del proceso de integración monetar ia. Ello es d e b i d o p o r lo 
m e n o s a t r e s f ac to res : 

a) la apar i c ión de un nuevo a c t o r , el Banco C e n t r a l E u r o p e o , cuya 
f unc ión de reacc ión t o m a r á en cuen ta so l amen te la evo luc ión 
de las m a c r o - m a g n i t u d e s en la zona e u r o en su c o n j u n t o 

b) la desapar ic ión de shocks domés t i cos / i d i os i nc rá t i cos de pol í t ica 
m o n e t a r i a 

c) la ausencia de una respuesta de po l í t i ca m o n e t a r i a a los desa
r r o l l o s m a c r o e c o n ó m i c o s d i ferenc ia les d o m é s t i c o s . 
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U n a eva luac ión de los e fec tos de la i n teg rac ión m o n e t a r i a que t e n 
ga en cuen ta d ichos fac to res r e q u i e r e necesar iamente el uso de un 
m o d e l o e s t r u c t u r a l . En esta secc ión se p r o p o n e n unos ind icadores 
del cos te de la in tegrac ión m o n e t a r i a basados en la s imu lac ión de 
una v e r s i ó n del m o d e l o p resen tado en la secc ión 2. A con t i nuac ión 
desc r i bo b r e v e m e n t e el m o d e l o u t i l i zado. 

El m o d e l o c o n t i e n e t r e s b loques , c o r r e s p o n d i e n t e s a t r e s «espa
c ios e c o n ó m i c o s » d is t in tos . El p r i m e r b l oque rep resen ta una e c o 
nomía ce r rada y que c o n f o r m a una u n i ó n m o n e t a r i a con pol í t ica 
m o n e t a r i a p rop ia . En n u e s t r o caso la i n t e r p r e t a r e m o s c o m o una 
rep resen tac i ón de la U n i ó n M o n e t a r i a Eu ropea ( U M E ) . D i c h o b l o 
que cons ta de t r e s ecuac iones: 

< = < l + ^ - 1 + u ^ (7) 

y ' = ^ ' l - ^ ( r t u _ l - E t _ 1 K } - p ) + g ^ (8) 

= ( p + 7r*) + P ( ^ - 7 i * ) + y t (9) 

que c o r r e s p o n d e n exac tamen te al m o d e l o desc r i t o en la Sec
c ión 2. U j y g j r ep resen tan shocks de o f e r t a y demanda que afec
tan al c o n j u n t o de la U n i ó n (shocks ogregodosj. Hago el supues to de 
que son r u i d o b lanco, e i ndepend ien tes e n t r e sí y a lo largo del 
t i e m p o . 

El segundo b loque rep resen ta un país p e q u e ñ o , que f o r m a pa r te de 
la u n i ó n m o n e t a r i a desc r i ta p o r (7 ) - (9 ) , y que man t i ene i n t e r c a m 
bios comerc ia les c o n el r e s t o de países que c o n f o r m a n la misma. 
Su nivel de in f lac ión y p r o d u c t o v ienen dados p o r : 

+ V t - , ( i o ) 

y \ = t o t-i - - E t_i { < } - P ) + - < _ , ) + g ( i i ) 

d o n d e - r ep resen ta la evo luc i ón del p r e c i o re la t i vo de los 
bienes p r o d u c i d o s d o m é s t i c a m e n t e (vs. los b ienes p r o d u c i d o s en 
el r e s t o de la un ión m o n e t a r i a ) . Los camb ios en d i cho p r e c i o re la t i 
v o afectan a la demanda agregada y el p r o d u c t o a t ravés de su i m 
pac to s o b r e las e x p o r t a c i o n e s netas l6. u^ y g ^ r ep resen tan , res
pec t i vamen te , shocks domésticos de o f e r t a y demanda , cuya c o r r e l a 
c ión c o n sus h o m ó l o g o s en la un ión m o n e t a r i a v iene dada p o r 0U y 
0g , r espec t i vamen te . 
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Por ú l t imo , el t e r c e r b loque descr ibe la evo luc ión de una economía 
que e x p e r i m e n t a la m isma secuencia de shocks domés t i cos que el 
país rep resen tado p o r ( I 0 ) - ( I I ) , p e r o que d ispone una pol í t ica m o 
netar ia p rop ia (y una m o n e d a sujeta a un rég imen de t i p o de cambio 
f lex ib le) con la que hacer f r en te a tales shocks. Fo rma lmen te , este 
t e r c e r b loque v iene dado p o r las siguientes ecuaciones: 

+ V i , + " t (12) 

y ° = ^ l , - o K 0 , - E t _ , K } - p) + Ó Í A e ^ , + - n0^) + g[ ( I 3) 

r ° = { p + n*) + P{n0 t -n* ) + r / l (14) 

r ^ r ^ + E j A e , , } (15) 

d o n d e e representa el t i p o de camb io nomina l (el p rec io de un e u r o 
en t é r m i n o s de la m o n e d a prop ia ) . La evo luc ión del t i p o de cambio 
t iene que satisfacer la cond i c ión de par idad de intereses representa
da p o r (15) , descar tando así las opo r tun idades de arb i t ra je . 

As í pues, p o d e m o s i n t e r p r e t a r la e c o n o m í a descr i ta p o r (12) - ( 15) 
c o m o una « e c o n o m í a paralela,» cuyos niveles de in f lac ión, p r o d u c 
t o y t i p o de in te rés co inc iden c o n los que e x p e r i m e n t a r í a en cada 
m o m e n t o la e c o n o m í a in tegrada en la u n i ó n m o n e t a r i a descr i ta 
p o r (10) - ( \ \ ) si no fo rmara par te de dicha unión y siguiera una política 
monetar ia representada por ( i 4) . 

Los resu l tados que se p resen tan a con t i nuac ión están basados en 
una v e r s i ó n cal ibrada del m o d e l o a n t e r i o r . Los va lo res para los dis
t i n t o s p a r á m e t r o s se desc r iben a c o n t i n u a c i ó n . El v a l o r del pará
m e t r o X se fi ja en 0,4, y el de (j) en 0,8, de a c u e r d o c o n Ball (1997) y 
en base a la ev idenc ia c i tada p o r aquel a u t o r . El p a r á m e t r o a queda 
f i jado en un va lo r de 0,2, de f o r m a que la semi-e last ic idad a largo 
p lazo del nivel de o u t p u t c o n r espec to al t i p o de in te rés (dada p o r 
a ( l - ( | ) ) t o m a un v a l o r un i t a r i o , en c o n c o r d a n c i a a p r o x i m a d a con 
las es t imac iones de los e fec tos d inámicos de un shock m o n e t a r i o 
en Galí (1992) y C h r i s t i a n o e t al. (1997) . Para 6 he e leg ido un va lo r 
de 0,3, cons is ten te c o n una elast ic idad de las e x p o r t a c i o n e s a largo 
p lazo de 1,5 [dada p o r la e x p r e s i ó n 5(1-( } ) ) ] . Este es el va lo r base 
u t i l i zado en el m o d e l o de c ic los e c o n ó m i c o s reales in ternac iona les 
de Backus e t al. ( 1994 ) . Los p a r á m e t r o s de las reglas de pol í t ica 
m o n e t a r i a elegidas son cons is ten tes con los va lo res ut i l izados en 
T a y l o r (1994) y re f le jados en la ecuac ión (5 ) . En c o n c r e t o , supongo 
va lo res de 1,5 y 0,5 para (3 y y, r espec t i vamen te , t a n t o para la un ión 
m o n e t a r i a [ecuac ión (9) ] c o m o para la e c o n o m í a pequeña n o in te 
grada en la m isma [ecuac ión ( 1 4 ) ] . 
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Los ún icos p a r á m e t r o s que quedan p o r ca l ib rar son Bu y 6g , es de
c i r , las co r re l ac iones e n t r e shocks agregados y domés t i cos . Cabe 
espera r que los va lo res que t o m e n d ichos p a r á m e t r o s t e n d r á n un 
papel cen t ra l en la d e t e r m i n a c i ó n de las consecuencias de la i n te 
g rac ión m o n e t a r i a , ya q u e de el los depende la med ida en que la p o 
lít ica m o n e t a r i a c o m ú n «se ajusta a las necesidades» de cada país 
i n teg ran te . Una f o r m a de ca l ib rar 0U y 9g cons is te en asignarles va
lo res que generan una c o r r e l a c i ó n en los niveles de p r o d u c t o y /o 
in f lac ión e n t r e la un ión m o n e t a r i a y la e c o n o m í a in tegrada en nues
t r o m o d e l o parecidas a las observadas e n t r e España y la UE-15 d u 
ran te el p e r í o d o más rec i en te ( con España en el SME). D a d o s los 
a l tos va lo res de estas ú l t imas (0,95 para p r o d u c t o y 0,80 para infla
c ión ) , e l lo r e q u i e r e u t i l i zar va lo res de 9u y 9g a l r e d e d o r de 0,9, c o n 
independenc ia de la i m p o r t a n c i a re la t iva de los shocks de o f e r t a y 
demanda . Ta l c o r r e l a c i ó n puede pa rece r exces i vamen te al ta, p u -
d i e n d o ser un re f le jo de un g r a d o de c o n c o r d a n c i a e n t r e la e c o n o 
mía española y la UE-15 d u r a n t e la ú l t ima década n o necesar iamen
t e r e p r e s e n t a t i v o de las co r re l ac i ones subyacentes que pueden 
mani fes tarse en el f u t u r o . Dadas las d i f icu l tades para o b t e n e r es t i 
mac iones de dichas c o r r e l a c i o n e s , y c o n el o b j e t o de anal izar la 
sensib i l idad de cua lqu ie r conc lus i ón r espec to a las mismas, se p r e 
sentan resu l tados bajo t r e s supues tos a l te rna t i vos s o b r e el va lo r 
de d ichos p a r á m e t r o s . 

U n a buena mane ra de o b t e n e r i n tu i c i ón s o b r e los mecan ismos que 
subyacen a las d i ferenc ias en el c o m p o r t a m i e n t o de la dos e c o n o 
mías «parale las» - l a in tegrada y la n o - i n t e g r a d a - cons is te en anal i
zar los e fec tos d inámicos de los dos shocks - o f e r t a y d e m a n d a - so
b r e las d is t in tas var iables. Tales e fec tos aparecen rep resen tados en 
f o r m a de func iones impu lso - respues ta en los gráf icos 9 y 10, que se 
desc r iben a c o n t i n u a c i ó n . 

En el g rá f i co 9 se r ep resen ta la respuesta de las dos economías a 
un shock d o m é s t i c o de o f e r t a . Las líneas c o n c í rcu los c o r r e s p o n 
den a la e c o n o m í a in tegrada en la u n i ó n m o n e t a r i a (y p o r lo t a n t o 
sin po l í t ica m o n e t a r i a p r o p i a ) , m ien t ras que las líneas con estre l las 
c o r r e s p o n d e n a la e c o n o m í a c o n t i p o de c a m b i o f lex ib le y po l í t ica 
m o n e t a r i a p rop ia . V e m o s que en el p e r í o d o de i m p a c t o la in f lac ión 
a u m e n t a un p u n t o p o r c e n t u a l en ambas economías , m ien t ras que 
el nivel de l P1B p e r m a n e c e ina l te rado . La pr inc ipa l d i fe renc ia en 
es te p e r í o d o inicial se e n c u e n t r a en la respuesta del t i p o de in te 
rés, que a u m e n t a 1,5 p u n t o s po rcen tua les en la e c o n o m í a n o in te 
grada (de a c u e r d o con la regla de T a y l o r ) , p e r o pe rmanece cons 
t an te en la in tegrada ( p o r de f in i c ión , ya que la a u t o r i d a d m o n e t a r i a 
n o r e s p o n d e a los shocks d o m é s t i c o s ) . En a m b o s casos obse rva 
m o s una aprec iac ión real ( r ep resen tada c o m o una d i sm inuc ión del 
t i p o de c a m b i o rea l ) , p e r o esta ú l t ima es m u y s u p e r i o r en el caso 
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G R A F I C O 9 
Efectos de un s h o c k de oferta domést ico 

Inflación 

6 
Tipo de interés 

4 6 8 
T ipo de Cambio Real 

de la e c o n o m í a n o in tegrada, ya que al a u m e n t o del d i ferenc ia l de 
in f lac ión se le añade en este caso una ap rec iac ión del t i p o de cam
b io nomina l p r o v o c a d a p o r el a u m e n t o del t i p o de in te rés d o m é s 
t i c o . A m b o s fac to res ( a u m e n t o del t i p o de in te rés y aprec iac ión 
real) t r a e n cons igo una r e d u c c i ó n m a y o r de la demanda agregada 
en la e c o n o m í a no in tegrada, causando una f u e r t e reces ión y una 
d i sm inuc i ón ráp ida de la in f lac ión. El a juste en la e c o n o m í a in tegra
da resu l ta , en c a m b i o , m u c h o más l e n t o , ya que la caída del nivel 
del PIB que es necesar ia para r e d u c i r la in f lac ión só lo puede conse-
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G R A F I C O 10 
Efectos de un s h o c k de d e m a n d a domést ico 

6 
Inflación 
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T ipo de Cambio Real 

10 

gui rse a t ravés de la aprec iac ión real generada p o r el d i ferenc ia l de 
inf lac ión pos i t i vo . C o m o consecuenc ia , la reces ión resu l tan te es 
m u c h o más pers i s ten te (en c u a n t o a su du rac ión ) que en la e c o n o 
mía in tegrada. 

La respuesta de las dos economías a un shock de demanda d o m é s t i 
co aparece representada en el gráf ico 10. Las ventajas de d isponer 
de una pol í t ica mone ta r i a p rop ia quedan c la ramente de mani f iesto. 
C o m o puede observarse, t a n t o la tasa de inf lación c o m o el PIB r e -
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t o r n a n ráp idamente a sus va lores iniciales en la economía n o in te
grada, c o m o resu l tado de un a u m e n t o dec id ido del t i p o de interés 
p o r pa r te de la au to r i dad mone ta r ia , así c o m o de la aprec iac ión (no 
minal y real) inducida p o r el m i s m o . En la economía integrada, y dada 
la imposib i l idad de con ta r con var iac iones en el t i p o de in terés y el 
t i p o de camb io , el peso del ajuste recae una vez más en la existencia 
de una inf lación di ferencial acumulada que hace d isminu i r de f o r m a 
progres iva la compe t i t i v i dad de los bienes p r o d u c i d o s domés t i ca 
m e n t e y, con ella, la demanda agregada y el PIB. El ajuste resu l tante 
es e x t r e m a d a m e n t e len to , y lleva asociado desviaciones a l tamente 
pers is tentes en el nivel de inf lación, p r o d u c t o y t i p o de camb io real 
respec to a sus va lores de equ i l i b r io a largo plazo. 

En el c u a d r o 3 se p resen tan una ser ie de roí/os de volati l idad para la 
in f lac ión y el p r o d u c t o , generados p o r el m o d e l o d e s c r i t o más a r r i 
ba. Para cada f uen te de f luc tuac iones cons ide rada -shocks de o f e r t a 
o shocks de d e m a n d a - se m u e s t r a el r a t i o e n t r e : a) la desv iac ión 
es tándar de la var iab le indicada en la c o l u m n a de la i zqu ie rda en la 
e c o n o m í a que f o r m a pa r te de la u n i ó n m o n e t a r i a , y b) su h o m ó l o g a 
en la e c o n o m í a n o in tegrada. D i c h o s ra t ios se han calcu lado en 
cada caso para t r e s va lo res d i s t i n tos de G (la c o r r e l a c i ó n e n t r e los 
shocks agregados y los shocks d o m é s t i c o s ) . Ta les ra t ios pueden in 
t e r p r e t a r s e c o m o una med ida del cos te de f o r m a r pa r te de una 
u n i ó n m o n e t a r i a , al ind icar el «exceso de vo la t i l i dad» ( re f le jado en 
va lo res del r a t i o supe r i o res a u n o ) e x p e r i m e n t a d o p o r la var iab le 
en cues t i ón c o m o consecuenc ia de la renunc ia a una po l í t ica m o n e 
ta r ia p r o p i a y, p o r lo t a n t o , a la capacidad de r e s p o n d e r a los shocks 
d o m é s t i c o s , l im i t ando así su i m p a c t o desestab i l i zador . 

C U A D R O 3 
Ratios de volatil idad 

Shocks de oferta Shocks de demanda 

Inflación 

0 = 0.1 , 
e = o.s. 
e = 0,9. 

1,70 
1,40 
1,09 

Producto 
9 = 0,1 , 
0 = 0,5. 
0 = 0,9. 

0,95 
0,97 
0,98 

1,35 
1,23 
1,06 

En la mayor ía de los casos anal izados, los resu l tados indican que la 
in tegrac ión mone ta r i a t r ae cons igo un a u m e n t o de la volat i l idad de 
la inf lación, y que d icho a u m e n t o está inversamente re lac ionado con 
9 . Tal resu l tado cual i ta t ivo emerge de f o r m a independ ien te del shock 
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que subyace a las f luctuaciones. Desde un p u n t o de vista cuant i ta t i 
vo , sin embargo , la vo lat i l idad adicional en la inf lación n o parece ex 
cesiva: la desviación estándar no llega a dupl icarse ni en el caso más 
desfavorable cons iderado (shocks de demanda y una co r re lac ión 
muy baja ( 9 = 0,1) en t r e shocks domés t i cos y shocks agregados). 

En lo que se re f ie re a la vo lat i l idad del p r o d u c t o , las di ferencias e n t r e 
las dos economías son aún menos significativas. D e hecho, cuando 
suponemos que los shocks de o fe r ta son la única fuen te de f luc tua
c iones se da la aparente paradoja de que la var iabi l idad del p r o d u c t o 
es ( l igeramente) i n fe r io r en la economía que f o r m a par te de la un ión 
mone ta r ia . La e n o r m e s imi l i tud en el va lo r de la desviación estándar 
esconde, sin embargo , impo r tan tes di ferencias en el c o m p o r t a m i e n 
t o d inámico de ambas series, c o m o hemos v is to al analizar las f un 
c iones de impulso- respuesta . En c o n c r e t o , la economía que d ispone 
de pol í t ica mone ta r i a p rop ia e x p e r i m e n t a var iaciones en el p r o d u c 
t o m u c h o más acusadas en el c o r t o plazo, aunque menos pers is ten
tes, que en la economía integrada en la un ión mone ta r ia . 

Las d i ferenc ias de c o m p o r t a m i e n t o de la in f lac ión, p r o d u c t o , t i pos 
de in te rés y t i p o de camb io real bajo los dos regímenes quedan 
i lustradas en los gráf icos I I y 12. En e l los se p resen ta el r esu l t ado 
de una s imu lac ión del m o d e l o d e s c r i t o más a r r i ba (con 9 = 0,5, un 
va lo r i n t e r m e d i o ) . Hay que r e c o r d a r que ambas economías e x p e r i 
m e n t a n la m isma secuencia de shocks ( t a n t o agregados c o m o d o 
més t i cos ) , p o r lo que las d i ferencias en el c o m p o r t a m i e n t o de las 
var iables cons ideradas se debe exc lus i vamen te a la d ispon ib i l idad o 
n o de una po l í t i ca m o n e t a r i a a u t ó n o m a . En ambos gráf icos resu l ta 
aprec iab le la caracter ís t ica clave que parece de f in i r el c o m p o r t a 
m i e n t o de la e c o n o m í a in tegrada: la m a y o r persistencia en las f luc
tuac iones de la in f lac ión, p r o d u c t o y t i p o de c a m b i o rea l . Esta ma
y o r pers is tenc ia aparece acompañada en m u c h o s casos - a u n q u e 
n o s i e m p r e - de una m a y o r ampl i tud en dichas f luc tuac iones. El caso 
que parece más in te resan te - p o r p a r a d ó j i c o - v iene dado p o r el 
c o m p o r t a m i e n t o del t i p o de camb io rea l : la magn i tud y pers is ten 
cia de sus var iac iones es m u y s u p e r i o r en la e c o n o m í a in tegrada en 
la u n i ó n m o n e t a r i a , a pesar de que aquél la ha f i jado su t i p o de cam
b io nomina l de f o r m a p e r m a n e n t e . P o r supues to , en este ú l t i m o 
caso la evo luc i ón del t i p o de camb io real n o hace más que ref le jar 
el c o m p o r t a m i e n t o del d i ferenc ia l de in f lac ión, que pasa a asumi r 
un papel cen t ra l c o m o var iable responsab le del a juste. 

O t r o aspec to de los resu l tados de la s imu lac ión resu l ta en c i e r t o 
m o d o s o r p r e n d e n t e . Se t r a t a de la alta c o r r e l a c i ó n e n t r e los t i pos 
de in te rés de la u n i ó n m o n e t a r i a y la e c o n o m í a n o in tegrada, espe
c ia lmente cuando los shocks de demanda son la f uen te ú l t ima de las 
f luc tuac iones observadas. P o r supues to , la ex is tenc ia m isma de una 
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G R A F I C O 11 
Simulación: S h o c k s de oferta 
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c o r r e l a c i ó n pos i t iva es consecuenc ia del supues to de una c o r r e l a 
c ión del m i s m o signo (y c o n v a l o r de 0,5) e n t r e los shocks subya
centes. Pe ro la s im i l i t ud t a m b i é n se debe a que las var iac iones en el 
t i p o de in te rés en respues ta a los shocks d o m é s t i c o s en la e c o n o 
mía n o in tegrada son re la t i vamen te pequeñas y p o c o pers is tentes . 
Ello es d e b i d o a que , en c o n t r a s t e c o n lo que sucede en respuesta 
a un shock agregado, sus e fec tos son re fo r zados p o r las var iac iones 
en los t i pos de camb io nomina l y real inducidas p o r la presenc ia de 
un d i ferenc ia l de t i p o s de in te rés . 
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G R A F I C O 12 
Simulación: S h o c k s de d e m a n d a 
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7. R e s u m e n y c o n c l u s i o n e s t e n t a t i v a s 

La po l í t i ca m o n e t a r i a l levada a cabo p o r pa r te de la Reserva Fede
ral y el Bundesbank d u r a n t e los ú l t imos años puede carac te r izarse 
con bastante p rec i s ión m e d i a n t e una regla de t i p o de in te rés c o m o 
la p r o p u e s t a p o r T a y l o r ( 1994 ) . La f o r m a que t o m a la regla de Tay -
lo r es s imi la r a la de la regla ó p t i m a de pol í t ica m o n e t a r i a que se 
o b t i e n e c o m o so luc ión del p r o b l e m a de un banco cen t ra l p r e o c u -
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pado p o r estabi l izar la in f lac ión y el p r o d u c t o , en el c o n t e x t o de un 
m o d e l o keynes iano convenc iona l . Esta p r o p i e d a d , j u n t o c o n el é x i 
t o no tab le de las au to r i dades mone ta r i as alemanas y n o r t e a m e r i c a 
nas en el m a n t e n i m i e n t o sos ten ido de un nivel de inf lac ión bajo y 
estable, just i f ican el uso de la regla de T a y l o r c o m o una pr imera 
aproximación al c o m p o r t a m i e n t o espe rado y deseable p o r pa r te del 
banco cen t ra l de un país indus t r ia l i zado y, p o r lo t a n t o , a la f u t u r a 
po l í t ica m o n e t a r i a del BCE. 

T e n i e n d o ta l cons ide rac ión c o m o p u n t o de par t ida , se ha l levado a 
cabo una evaluación de las posib les repe rcus iones de la in tegrac ión 
en la U M E s o b r e la e c o n o m í a española. D i c h a evaluac ión se ha ba
sado en t r e s e jerc ic ios c o m p l e m e n t a r i o s : a) el análisis de la e x p e 
r ienc ia española a p a r t i r de la en t r ada en el SME, b) el c o m p o r t a 
m i e n t o de un índice de tensión monetar ia que ref le ja las d isc repan
cias e n t r e el t i p o de in te rés gene rado p o r la regla de T a y l o r para la 
U n i ó n Europea y para España, y c) la s imu lac ión de un m o d e l o es
t r u c t u r a l . 

Po r lo genera l , los resu l tados de d ichos e jerc ic ios sugieren que los 
costes para la e c o n o m í a española de renunc ia r a una pol í t ica m o 
netar ia p r o p i a deber ían ser m u y l im i tados , p o r lo menos en la m e 
dida en que: a) el BCE siga una po l í t ica m o n e t a r i a cons is ten te c o n 
la regla de T a y l o r , y b) el g r a d o de s inc ron izac ión del c ic lo e c o n ó 
m i c o y la in f lac ión española c o n sus h o m ó l o g o s e u r o p e o s sea pare 
c i do al o b s e r v a d o en el pasado rec ien te . C a b e espera r que los cos 
tes de la in tegrac ión m o n e t a r i a t o m e n la f o r m a de una m a y o r volati
l idad del p r o d u c t o y de la in f lac ión, resu l tan te de una m a y o r 
persistencia en los e fec tos de los shocks de o f e r t a y demanda d o 
més t i cos . Estos costes deber ían con t ras ta r se c o n las ventajas de 
p e r t e n e c e r a la u n i ó n m o n e t a r i a e u r o p e a que son independ ien tes 
del g r a d o de estabi l idad m a c r o e c o n ó m i c a (baja in f lac ión, a u m e n t o 
de la compe tenc ia , c o n t r i b u c i ó n a la in tegrac ión pol í t ica, e tc . ) . 

D i cha conc lus ión pod r í a mod i f i ca rse si se p rodu jese en un f u t u r o 
una d i sm inuc ión signif icat iva en el g r a d o de c o r r e l a c i ó n e n t r e 
shocks d o m é s t i c o s (a nivel de España) y shocks agregados (a nivel de 
la U M E ) , aunque no hay m o t i v o para an t ic ipar un camb io en ta l 
sen t ido . En cua lqu ie r caso, el p resen te t r a b a j o sugiere un s imple i n 
d i c a d o r (el índice de t ens ión m o n e t a r i a desa r ro l l ado en la Sec
c ión 5 ) , que nos p e r m i t i r á cuant i f i car la med ida en que la po l í t ica 
m o n e t a r i a del BCE se ajusta a las necesidades e in tereses de la e c o 
nomía española. 
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Quizás sea útil, antes de entrar en materia, hacer una pequeña advertencia al 
lector. Este trabajo es, por necesidad, altamente especulativo. En él se utilizan 
algunos conceptos desarrollados estos últimos años en la literatura económica 
académica que permiten una mínima cuantificación (sin duda muy imprecisa) 
del fenómeno que es objeto de estudio. Pero junto con algunos de los otros tra
bajos contenidos en este volumen, también tiene un elemento de publicidad 
subliminal: quiere dejar constancia de la utilidad práctica de los instrumentos y 
conceptos utilizados por la teoría económica y la econometría y, por lo tanto, 
de la posibilidad de ir más allá del simple resumen de leyes y tratados, o de la 
repetición ad-nauseam del proceso histórico y los condicionantes políticos que 
condujeron a Maastricht, aspectos éstos que llenan los innumerables volúme
nes sobre el euro que han visto la luz estos últimos años, y a los que el lector a 
quien va dirigido este volumen no debería resignarse. 

Véase Woodford (1990) para una panorámica de la literatura sobre política 
monetaria óptima. 

Véase Akerlof, Dickens y Perry (1996) para un análisis de las implicaciones 
macroeconómicas de la combinación de precios y salarios rígidos y tasas de in
flación bajas. 

Véase Blinder (1998) para una discusión de las dificultades prácticas para for
malizar el problema de un banco central. 

Rotemberg y Woodford (1998) demuestran que tal función objetivo coincide, 
esencialmente, con una aproximación de segundo orden de la medida de bie
nestar teoréticamente correcta, es decir, el nivel de utilidad de un consumidor 
representativo (bajo una especificación convencional de la misma). En dicho 
contexto el valor de a es función de diversos parámetros estructurales. 

Es decir, la brecha del producto fluctuará alrededor de un valor medio cero. 

Clarida, Calí y Gertler (1997b) llevan a cabo un análisis parecido utilizando 
una curva de Phillips neokeynesiana, cuya principal diferencia respecto a (2) 
consiste en la sustitución de la inflación rezagada por la inflación futura espe
rada como determinante del nivel de la inflación en cada período. 

El lector interesado puede encontrar una descripción detallada de los pasos 
necesarios para la resolución del problema en los trabajos de Ball (1997) y 
Svensson (1997). 
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Un análisis formal de las consecuencias de tal incertidumbre puede encon
trarse en Clarida, Galí y Gertler (1997b) y Haldane y Quah (1998). 

Véase la discusión en Summers (1991). Esta restricción puede ser especial
mente relevante en países que tengan un nivel de inflación medio n * bajo. 
Ello supone un argumento adicional contrario a un objetivo estricto de estabili
dad de precios f/nfíodón cero). La experiencia japonesa reciente pone clara
mente de manifiesto la naturaleza del problema: el tipo de interés de los prés
tamos interbancarios a muy corto plazo se encuentra al escribir estas líneas 
(octubre 1998) por debajo del 0,25 %, un nivel cercano a la cota inferior. En 
estas condiciones, no es posible una política decidida de recortes del tipo de 
interés que facilite la salida de la fuerte recesión en que se encuentra inmersa 
la economía nipona. 

Esta última se aproxima en la práctica mediante el ajuste de una tendencia li
neal o cuadrática al logaritmo de la serie del producto. 

Véase Clarida, Galí y Gertler (1998). En dicho artículo los autores estiman 
una variante de la regla de Taylor, en la que los valores futuros esperados de 
la /nflodon y del producto reemplazan a los valores actuales. 

Bernanke y Mihov (1997), Clarida y Gertler (1997), y Clarida, Galí y Gertler 
(1998) llegan a una conclusión parecida utilizando procedimientos estadísti
cos formales. 

Véase el trabajo de José Viñals en este mismo volumen, para una descripción 
y discusión de la estrategia oficial del BCE. 

Véase Ayuso y Escrivá (1997) para una descripción detallada de la evolución 
de la estrategia monetaria del Banco de España en el período considerado. 

Suponemos que dicho impacto se produce con un período de retardo, al igual 
que en el caso de la política monetaria. En su comentario al presente artículo, 
Malo de Molina pone énfasis en la existencia de mecanismos de ajuste ante 
un diferencial de inflación que va más allá del simple impacto de tal diferen
cial sobre las exportaciones netas. Un posible mecanismo de ajuste vendría 
dado por un cambio en los márgenes de las empresas, con su consiguiente 
efecto sobre la inversión y la demanda agregada. En tal caso, el lector siempre 
puede interpretar nuestra especificación como una forma reducida que pre
tende captar de forma sencilla todos los efectos sobre la demanda agregada 
inducidos por un diferencial de inflación. 
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El t r a b a j o de Jo rd i Gal í s o b r e «La po l í t i ca m o n e t a r i a e u r o p e a y sus 
posib les repe rcus iones s o b r e la e c o n o m í a española» abo rda , des
de una perspec t i va analít ica r igu rosa , los p r o b l e m a s que t e n d r á que 
a b o r d a r la e c o n o m í a española d e n t r o de la u n i ó n m o n e t a r i a , c o m o 
consecuenc ia de la renunc ia a la soberanía nacional en el mane jo de 
la po l í t i ca m o n e t a r i a . En el nuevo escenar io , parece sensato p lan
tearse - c o m o hace el a u t o r - los s iguientes i n te r rogan tes : el t o n o 
de la po l í t ica m o n e t a r i a única, ¿será a p r o p i a d o para la s i tuac ión 
m a c r o e c o n ó m i c a española?, ¿cuales son los costes potenc ia les de 
los desajustes que se pueden p r o d u c i r e n t r e la evo luc i ón e c o n ó m i 
ca española y la del c o n j u n t o del área del e u r o , que será la d e t e r m i 
nante de la po l í t i ca m o n e t a r i a única? Y f i na lmen te , ¿cómo se c o m 
paran los posib les costes que imp l ican los p r o c e s o s de ajuste d e n 
t r o de la un ión m o n e t a r i a c o n los que se p r o d u c i r í a n en una 
h ipo té t i ca s i tuac ión de n o par t i c ipac ión en la misma? 

En el t r a b a j o que se c o m e n t a se p r e t e n d e r e s p o n d e r a estas p r e 
guntas en t r e s escalones sucesivos. En p r i m e r lugar, se in ten ta an t i 
c ipar la ca rac te r i zac ión de la po l í t i ca m o n e t a r i a única med ian te la 
es t imac ión de la f unc ión de reacc ión de la regla de T a y l o r en la 
zona del e u r o . En segundo lugar, se r e c u r r e a la c o m p a r a c i ó n de 
los resu l tados de la es t imac ión de la regla de T a y l o r a nivel nacional 
con los que se der i van de la es t imac ión real izada para la zona e u r o 
con el f in de o b t e n e r unos índices de t e n s i ó n m o n e t a r i a que deben 
serv i r para señalar la ex is tenc ia de desajustes e n t r e la po l í t ica m o 
netar ia única de la zona e u r o y lo q u e serían los requ is i tos d o m é s 
t i cos de cada e c o n o m í a nac ional . F ina lmente , se real izan unos e je r 
c ic ios de s imu lac ión , basados en unos m o d e l o s e c o n o m é t r i c o s 
m u y est i l izados, para c o m p a r a r los p r o c e s o s de a juste que sufr i r ía 
una e c o n o m í a c o m o la española en las s i tuac iones a l ternat ivas de 
par t i c ipa r o n o en la u n i ó n m o n e t a r i a . 
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A n t e s de a b o r d a r el c o n t e n i d o y los resu l tados de los e jerc ic ios d i 
señados conv iene real izar unos c o m e n t a r i o s m e t o d o l ó g i c o s . El e n 
f o q u e a d o p t a d o es c i e r t a m e n t e m u y especu la t ivo y t i ene una lícita 
f inal idad pub l ic i ta r ia - c o m o se señala en la p r i m e r a n o t a a pie de 
pág ina - s o b r e la u t i l idad p rác t i ca de los i n s t r u m e n t o s y de los c o n 
cep tos ut i l izados p o r la t e o r í a e c o n ó m i c a y la e c o n o m e t r í a a la 
h o r a de f u n d a m e n t a r las dec is iones de po l í t ica e c o n ó m i c a y de cal i 
b ra r sus consecuenc ias. D e s d e esta perspec t i va , puede dec i rse que 
el es fuerzo pub l i c i ta r io es e x i t o s o , p e r o t a m b i é n i n te lec tua lmen te 
h o n e s t o p o r q u e man t i ene , en t o d o m o m e n t o , el equ i l i b r i o e n t r e la 
defensa y jus t i f i cac ión de los m o d e l o s ut i l i zados y las cautelas y l i 
m i tac iones que necesar iamen te se der ivan de su a l to g r a d o de es t i 
l ización. 

Este equ i l i b r i o es espec ia lmente necesar io para i n t e r p r e t a r deb ida
m e n t e los resu l tados alcanzados en las es t imac iones de la regla de 
T ay l o r . Las func iones est imadas c o n s t i t u y e n , sin duda, una adecua
da rep resen tac ión «a p o s t e r i o r i » del c o m p o r t a m i e n t o de los ban
cos cent ra les . Es un resu l t ado que n o debe s o r p r e n d e r , p o r q u e la 
regla de T a y l o r recoge , a grandes rasgos, a lgunos aspectos inhe
ren tes a t o d o c o m p o r t a m i e n t o sensato de la po l í t ica m o n e t a r i a . 
I ndepend ien temen te del « o r d e n lex i cog rá f i co» - s e g ú n la t e r m i n o 
logía acuñada p o r Char les W y p l o s z - con el que se f o r m u l e n los 
ob je t i vos m o n e t a r i o s c o n el f in de o t o r g a r n í t i damen te la p r i o r i d a d 
a la estabi l idad de p rec ios , la in f lac ión no es lo ún i co i m p o r t a n t e 
para la po l í t ica m o n e t a r i a . El r i t m o al que se reduzca la inf lac ión y 
los costes que pueda c o m p o r t a r la senda que se eli ja, t a m b i é n son 
re levantes para las dec is iones de po l í t ica m o n e t a r i a . Ex is ten, ade
más, as imetr ías y n o l ineal idades que hacen que tasas pequeñas, 
p e r o posi t ivas, de in f lac ión sean pre fe r ib les a la def lac ión. En rea l i 
dad, cuando la tasa de in f lac ión se e n c u e n t r a p o r deba jo de c i e r t o 
u m b r a l , que puede cons ide ra rse c o m p a t i b l e con la estabi l idad de 
los p rec ios , n o está c l a ro que m e n o s in f lac ión sea s i empre lo m e 
j o r , p o r lo que la estabi l izac ión del c r e c i m i e n t o del output puede, 
en tonces , ser un c r i t e r i o d e t e r m i n a n t e para la c o n d u c c i ó n de la 
po l í t ica m o n e t a r i a . T o d o e l lo avala la sensatez de los resu l tados 
que se alcanzan med ian te la es t imac ión de la regla de Tay lo r . 

A h o r a b ien , es tos resu l tados emp í r i cos n o p e r m i t e n la i n t e r p r e t a 
c ión de la f unc ión de reacc ión de T a y l o r es t imada c o m o regla de 
c o n d u c t a que p re f i gu re el mane jo f u t u r o de los t i pos de in te rés 
p o r pa r te del BCE. Las dec is iones en este t e r r e n o se basarán en un 
d iagnós t ico c o m p l e t o y c o m p l e j o de las cond ic iones mone ta r i as 
del área e u r o en su c o n j u n t o , de a c u e r d o c o n el m o d e l o de o b j e t i 
vos m o n e t a r i o s d iseñado, de m a n e r a que aunque a largo plazo se 
a justen a p r o x i m a d a m e n t e a la regla de T a y l o r , a c o r t o plazo se 
pueden p r o d u c i r desv iac iones i m p o r t a n t e s , c o m o lo m u e s t r a la 
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magn i tud y la vo la t i l i dad de la b recha e n t r e los va lo res es t imados y 
obse rvados en los casos es tud iados . Igua lmente , en la med ida en 
que la regla de T a y l o r n o es un buen p r e d i c t o r de la c o n d u c t a a 
c o r t o p lazo del BCE, t a m p o c o es una buena base s o b r e la que p o 
d e r es tab lecer la t ransparenc ia y la r end i c i ón de cuentas de la po l í 
t i ca m o n e t a r i a e u r o p e a . T o d o lo cual nos v iene a r e c o r d a r que la 
mode l i zac ión de la c o n d u c t a de los ges to res de la po l í t ica m o n e t a 
r ia es s i e m p r e una t a rea a rdua , p o r q u e las res t r i cc iones bajo las 
que ac túan son s i empre comple jas y sus pre ferenc ias d is tan de ser 
homogéneas y estát icas. 

Los índices de t e n s i ó n m o n e t a r i a son una apl icac ión út i l e in te l igen
t e de la regla de Tay l o r . Su es t imac ión en el caso español p e r m i t e 
o b t e n e r un d o b l e mensaje de indudab le in te rés . Hacia el pasado 
m u e s t r a n lo t a r d í o de n u e s t r o p r o c e s o de convergenc ia , hacia el 
f u t u r o ind ican que los r iesgos de que reaparezcan d i ferenc ia les de 
inf lac ión c o n la zona e u r o n o son desdeñables, c o m o consecuenc ia 
de que la po l í t ica m o n e t a r i a c o m ú n sea m e n o s res t r i c t i va de lo que 
pud ie ran r e q u e r i r los cond i c i onan tes m a c r o e c o n ó m i c o s d o m é s t i 
cos. C a b e espera r que el exceso de vo la t i l i dad de la in f lac ión espa
ñola desaparezca al imp lan ta rse el r ég imen de la po l í t ica m o n e t a r i a 
única, p e r o e l lo depende de o t r a s cues t iones , c o m o la c o n d u c t a de 
los c o m p o n e n t e s de la po l í t i ca e c o n ó m i c a que se man t i enen bajo 
soberanía nac ional , la adap tac ión de los agentes e c o n ó m i c o s y de 
las t r a n s f o r m a c i o n e s es t ruc tu ra les de la e c o n o m í a que la p r o p i a 
un ión m o n e t a r i a induzca, cues t iones todas ellas que distan de ser 
p redec ib les y cuya cons ide rac i ón d e s b o r d a n el m a r c o tan est i l iza
d o del m o d e l o de la regla de T a y l o r . 

Las l im i tac iones generadas p o r la u t i l i zac ión de m o d e l o s m u y est i l i 
zados se hacen más agudas c u a n d o se p r e t e n d e evaluar c o m p a r a t i 
v a m e n t e los p rocesos de a juste de una e c o n o m í a en los casos de 
in teg rac ión o n o en la u n i ó n m o n e t a r i a . El ún i co mecan i smo de 
ajuste que ac túa en el m o d e l o u t i l i zado es el que t r a n s c u r r e a t r a 
vés del t i p o de camb io rea l , que en el caso de una e c o n o m í a in te 
grada queda r e d u c i d o al d i ferenc ia l de in f lac ión. Esta s impl i f icac ión 
es la que exp l ica que la var iab i l idad del outpuí sea m a y o r en la ec o 
nomía n o in tegrada y que el a juste de la e c o n o m í a in tegrada sea 
más l en to . Existe un canal de t r a n s m i s i ó n m u y i m p o r t a n t e a t ravés 
de los cos tes re la t ivos y de su in f luencia s o b r e los exceden tes e m 
presar ia les que t i ende a t r a n s m i t i r m u y ráp idamen te el desani lea-
m i e n t o de p rec ios a ajustes en la p r o d u c c i ó n . En presenc ia de este 
canal, que n o es c o n s i d e r a d o p o r el m o d e l o u t i l i zado, no es razo 
nable espe ra r que la e c o n o m í a in tegrada se adapte c o n l en t i t ud , 
s ino que la reacc ión de la p r o d u c c i ó n y el e m p l e o sería p r o b a b l e 
m e n t e más ráp ida y más in tensa de lo que se der iva del m o d e l o es
t i m a d o . Po r o t r o lado, el a juste de la e c o n o m í a v i r tua l f ue ra de la 
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u n i ó n m o n e t a r i a t a m p o c o se p r o d u c i r í a c o m o el m o d e l o p r e c o n i 
za. Se genera r ían , c o n t o d a p robab i l i dad , s o b r e r r e a c c i o n e s del t i p o 
de c a m b i o que induc i r ían p res iones inf lac ionistas i m p o r t a n t e s . En 
es te escenar io , la po l í t ica m o n e t a r i a d o m é s t i c a se ver ía abocada a 
a d o p t a r c o n re la t iva urgenc ia un t o n o r e s t r i c t i v o que t e r m i n a r í a 
g e n e r a n d o una reces ión ráp ida y p r o f u n d a , de m a n e r a que el mar 
gen de f lex ib i l idad que sumin i s t ra el m a n t e n i m i e n t o de la soberanía 
nacional s o b r e la po l í t ica m o n e t a r i a se acabaría reve lando , en p r e 
sencia de f ue r tes m o v i m i e n t o s t r a n s f r o n t e r i z o s de capi ta l , c o m o 
más t e ó r i c a que rea l . 

En def in i t iva , la cons ide rac ión de unos mecan i smos de a juste más 
c o m p l e j o s , p e r o más real istas, que los c o n t e m p l a d o s p o r los m o 
de los f o r m u l a d o s n o a l te ra el balance g lobal de los costes y benef i 
c ios de la i n teg rac ión f r e n t e a la n o pa r t i c i pac ión en la un ión m o n e 
ta r ia , que sigue decan tándose p o r la p r i m e r a o p c i ó n . Sin e m b a r g o , 
lo que n o parece pos ib le pensar es que los ajustes que se pueden 
p r o d u c i r en s i tuac ión de u n i ó n m o n e t a r i a vayan a ser re la t i vamen
t e suaves en t é r m i n o s de p r o d u c c i ó n y e m p l e o . Si en d icha s i tua
c i ón aparecen d i ferenc ia les de in f lac ión , el r esu l t ado puede ser una 
reces ión ráp ida y p r o f u n d a , p o r q u e el a juste t r a n s c u r r e p r inc ipa l 
m e n t e , en ausencia de la f lex ib i l idad del t i p o de c a m b i o , a t ravés de 
las cant idades: es dec i r , la p r o d u c c i ó n y el e m p l e o . Este es un resu l 
t a d o m u y i m p o r t a n t e , ca rgado de imp l i cac iones de po l í t i ca e c o n ó 
mica, que n o debe p e r d e r s e de v is ta para garan t i za r la a r m o n í a y el 
é x i t o de la i n teg rac ión de la e c o n o m í a española en la un ión m o n e 
ta r ia . 



jesús Vázquez 

Un ive rs idad del País Vasco 

El a r t í cu lo de j o r d i Gal í pos tu la una f o r m a ten ta t i va , sin duda a t rac
t iva, de evaluar los posib les e fec tos de la U n i ó n M o n e t a r i a Europea 
( U M E ) en la f u t u r a evo luc ión de la e c o n o m í a española. El análisis se 
basa en t r e s i n s t r u m e n t o s . P r i m e r o , la l lamada regla de Tay l o r . Esta 
es una regla m o n e t a r i a senci l la que a p r o x i m a el t i p o de in te rés n o 
minal m e d i a n t e una f unc ión l ineal de las f luc tuac iones del o u t p u t 
r espec to a su nivel de largo p lazo y las desv iac iones de la tasa de i n 
f lac ión r e s p e c t o al o b j e t i v o in f lac ionar io . Segundo, un índice de 
t ens ión m o n e t a r i a que t r a t a de m o s t r a r la d i fe renc ia e n t r e el t i p o 
de in te rés de la U M E y el t i p o de in te rés españo l , ambos calculados 
a t ravés de la regla de Tay l o r . F ina lmente , la s imu lac ión de un m o 
de lo estructural para c o m p a r a r la e v o l u c i ó n de la e c o n o m í a españo
la en dos escenar ios a l te rna t i vos : d e n t r o y f ue ra de la U M E . La 
conc lus ión pr inc ipa l del t r a b a j o es que la en t rada de España en la 
U M E t e n d r á un cos te en t é r m i n o s de unas f luc tuac iones m a y o r e s 
del o u t p u t y la in f lac ión en re lac ión a las f luc tuac iones q u e se h u 
biesen p r o d u c i d o es tando fue ra de la U M E . Sin e m b a r g o , se es t ima 
que las d i ferenc ias en el t a m a ñ o de las f luc tuac iones es bastante pe 
q u e ñ o c o m o para que pueda ser c o m p e n s a d o su cos te p o r las v e n 
tajas que p resen ta la en t rada en la U M E . 

El t r a b a j o se sus tenta en el supues to de que suceda lo que suceda, 
inclu ida la imp lan tac ión de la U M E , la po l í t i ca m o n e t a r i a queda 
a p r o x i m a d a m e n t e b ien desc r i ta a t ravés de una regla ad-hoc c o m o 
la regla de T a y l o r . Si u n o i n t e r p r e t a la regla de T a y l o r c o m o una 
a p r o x i m a c i ó n del p r o c e s o que carac te r i za la po l í t ica m o n e t a r i a , 
u n o conc luye que el t r a b a j o imp l í c i t amen te está sus ten tado en los 
supuestos de que d i cho p r o c e s o de po l í t i ca m o n e t a r i a , p r i m e r o , 
no ha camb iado (si se p re f i e re , se ha m a n t e n i d o estable) en Esta
dos U n i d o s d u r a n t e las ú l t imas décadas; segundo , ha ca rac te r i zado , 
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cada vez m e j o r , las pol í t icas mone ta r i as de los estados que han e n 
t r a d o en la U M E ; y f i na lmen te , va a carac te r i za r la po l í t ica m o n e t a 
ria de la U M E en el f u t u r o . En suma, se pos tu la que el p r o c e s o se
gu ido p o r la po l í t ica m o n e t a r i a de la U M E será en el f u t u r o estable 
y pa rec ido al seguido p o r la Reserva Federal de EE.UU. en las ú l t i 
mas décadas. 

D a d o s estos supues tos , y c o m o el p r o p i o a u t o r señala, el c o n t e n i 
d o de este a r t í cu lo es necesar iamen te a l t amen te especu la t ivo , p o r 
que p r e t e n d e e x t r a e r conc lus iones s o b r e el f u t u r o c o m p o r t a m i e n 
t o de la U M E y de la e c o n o m í a española d e n t r o de la U M E basán
dose en la exper ienc ia pasada (antes de la puesta en marcha de la 
U M E ) . Las conc lus iones s o n , p o r lo t a n t o , c o n t r o v e r t i d a s a la luz 
de la crítica de Lucas. La cues t i ón de f o n d o es si una regla que ha 
desc r i t o más o m e n o s b ien la po l í t i ca m o n e t a r i a pasada seguirá ha
c i é n d o l o igual de b ien en el f u t u r o en el m a r c o de la U M E . 

Inc luso en el h i p o t é t i c o caso de que la regla de T a y l o r descr ib iese 
en p r o m e d i o (a largo p lazo) la po l í t i ca m o n e t a r i a de la U M E en el 
f u t u r o , el uso de d icha regla es cues t ionab le para e n t e n d e r las f luc
tuac iones del o u t p u t y la in f lac ión de un país p e r t e n e c i e n t e a la 
U M E . El m o t i v o es que la regla de T a y l o r , p o r de f in ic ión de a p r o x i 
m a c i ó n , e l imina o t r o s d e t e r m i n a n t e s de la po l í t ica m o n e t a r i a a 
c o r t o p lazo que p rec i samen te pueden afectar a las f luc tuac iones 
(de c o r t o p lazo) del o u t p u t y la in f lac ión. En o t ras palabras, la regla 
de T a y l o r puede e l im ina r una pa r te re levan te del c o m p o r t a m i e n t o 
a c o r t o p lazo de la po l í t i ca m o n e t a r i a que es i n fo rma t i va para e n 
t e n d e r el c o m p o r t a m i e n t o c íc l ico del o u t p u t y la in f lac ión. 

Este c o m e n t a r i o f inaliza c o n dos apuntes . En p r i m e r lugar, Jo rd i 
Gal í a rgumen ta , a t ravés del G r á f i c o 3, que la regla de T a y l o r ha 
desc r i t o r azonab lemen te b ien el c o m p o r t a m i e n t o del t i p o de in te 
rés en A leman ia d u r a n t e la ú l t ima década. En mi o p i n i ó n , esta af i r 
mac ión es cuando m e n o s c o n t r o v e r t i d a . Resul ta espec ia lmente pa
radó j i co que el t i p o de in te rés de r i vado de la regla de T a y l o r haya 
f l uc tuado más d u r a n t e la ú l t ima década que el t i p o de in te rés efec
t i v o . U n o esperar ía un c o m p o r t a m i e n t o más suave del t i p o de in te 
rés de r i vado de la regla de T a y l o r (al ser c o m b i n a c i ó n de dos var ia
bles) que del t i p o de in te rés nomina l e fec t i vo cuyas f luc tuac iones 
estarán bás icamente de te rm inadas p o r camb ios en las expecta t ivas 
de in f lac ión. Qu izás , el shock que supuso la reun i f i cac ión a lemana 
pueda exp l i ca r este c o m p o r t a m i e n t o a n ó m a l o de la regla de T a y l o r 
en el caso de A leman ia . 

En segundo lugar, el a u t o r a r g u m e n t a que el G r á f i c o 5 m u e s t r a ev i 
dencia s o b r e el rechazo de la h ipótes is de q u e el c o m p r o m i s o cam
b ia r lo , es tab lec ido p o r el Sistema M o n e t a r i a E u r o p e o , impl icar ía 
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desv iac iones más grandes del t i p o de in te rés e fec t i vo r espec to al 
t i p o de in te rés de r i vado de la regla de T a y l o r . En mi o p i n i ó n , este 
g rá f i co n o resu l ta a p r o p i a d o para anal izar la h ipó tes is menc ionada 
p o r q u e para m o s t r a r ev idenc ia s o b r e d icha h ipó tes is , el G r á f i c o 5 
deber ía m o s t r a r , además de la desv iac ión de la regla de T a y l o r del 
t i p o de in te rés e fec t i vo españo l , la desv iac ión e n t r e el t i p o de in te 
rés a lemán y el español c o n o b j e t o de cap tu ra r las tens iones cam
biarías y n o el nivel de l t i p o de in te rés e fec t i vo a lemán. 
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I. I n t r o d u c c i ó n 

El o b j e t i v o de es te t r a b a j o es el de r e f l e x i o n a r ace rca de las i m p l i 
cac iones q u e el actua l d i s e ñ o del s e c t o r p ú b l i c o en la U n i ó n M o 
ne ta r i a y E c o n ó m i c a ( U M E ) gene ra , así c o m o el de suge r i r algunas 
p r o p u e s t a s de r e f o r m a q u e p o d r í a n se r v i r pa ra c o r r e g i r las d is
f u n c i o n e s ex i s t en tes en la ac tua l i dad . 

Existe un consenso cada vez más a m p l i o en el r e c o n o c i m i e n t o de 
que el d i seño de las ins t i t uc iones e je rce un papel i m p o r t a n t e en el 
c r e c i m i e n t o de los países p o r lo que parece na tura l p regun ta rse 
acerca de c ó m o están conf iguradas las ins t i tuc iones en Europa, 
cuáles son las reglas del j uego a las que han de su jetarse los países 
m i e m b r o s en su c o m p o r t a m i e n t o e c o n ó m i c o y cuáles son las c o n 
secuencias más prev is ib les, t a n t o en t é r m i n o s de c r e c i m i e n t o ind i 
v idua l , de convergenc ia , a nivel de Estados y a nivel reg iona l , c o m o 
en t é r m i n o s de cohes ión . 

Las nuevas reglas de j uego que se van a i m p o n e r p r ó x i m a m e n t e en 
Europa son b ien conoc idas en su v e r t i e n t e más m a c r o e c o n ó m i c a y 
si, en el j uego que ha t e n i d o lugar a la h o r a de diseñar las, hub ié ra 
m o s v i s l u m b r a d o ac t i tudes que p e r m i t i e r a n pensar que una gran 
en t i dad , Europa , estaba t r a t a n d o de organ izarse a sí m isma d o t á n 
dose de los i n s t r u m e n t o s , reglas e ins t i tuc iones necesarias para su 
buen f u n c i o n a m i e n t o , nues t ra pos i c ión de par t i da hub ie ra p o d i d o 
ser más op t im i s ta . Sin e m b a r g o e n t e n d e m o s que algunos de los 
acue rdos adop tados , t a n t o en Maas t r i ch t c o m o c o n p o s t e r i o r i d a d , 
son más b ien consecuenc ia de un j uego no c o o p e r a t i v o jugado en 
t r e los países m i e m b r o s . En el m i s m o cada j ugado r ha m a n t e n i d o 
un c o m p o r t a m i e n t o es t ra tég i co y ha i n t e n t a d o una c o o r d i n a c i ó n 
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de su po l í t i ca c o n la de sus soc ios en aras a c o n s t r u i r un nuevo 
c o n t e x t o , Eu ropa , sin renunc ia r t o t a l m e n t e a su soberanía ' . En es
tas cond i c i ones n o es pos ib le con f ia r p l e n a m e n t e en el l o g r o de un 
d iseño que satisfaga algún requ i s i t o de op t ima l i dad . Los benef ic ios 
del m e r c a d o i n t e r n o , de la m a y o r c o m p e t e n c i a y de la U n i ó n M o 
ne ta r ia pueden p e r d e r s e d e b i d o al c o m p o r t a m i e n t o « r e n t see-
k ing» de c i e r t o s g r u p o s y para ev i t a r l o es p rec i so que la c o m u n i d a d 
n o fracase en la c o n s t r u c c i ó n de su d i seño ins t i tuc iona l . 

Si a es tos hechos añad imos la inex is tenc ia , e n t r e los c iudadanos 
e u r o p e o s , de un s e n t i m i e n t o de pe r t enenc ia c o m ú n se hace m u y 
difíci l pensar que los g o b i e r n o s y las ins t i tuc iones re levantes pue
dan e j e r c e r su papel de a c u e r d o a los ob je t i vos que Europa , al m e 
nos s o b r e el papel , se ha m a r c a d o . 

Jun to a estas dos ideas m o t r i c e s hay una t e r c e r a que va a jugar un 
papel re levan te en el análisis e f ec tuado en este t r aba jo . As í , y una 
vez a d m i t i d o q u e el d iseño actual es el r esu l t ado de un juego n o 
c o o p e r a t i v o e n t r e los Estados m i e m b r o s , h e m o s t a m b i é n de a d m i 
t i r que la actual d iscus ión e n t r e los que p r o p u g n a n una c o n f e d e r a 
c i ó n para Eu ropa f r e n t e a una f e d e r a c i ó n p resen ta m u c h o s rasgos 
con fusos . A n u e s t r o e n t e n d e r , el p r i nc i p i o de subs id iar iedad a p r o 
bado en Maas t r i ch t y al que luego nos r e f e r i r e m o s , j u n t o c o n los 
p r o c e d i m i e n t o s de dec is ión a d o p t a d o s y las reglas para la t o m a de 
dec is iones, unan im idad o mayo r ía cual i f icada, p lan tean un escena
r i o a le jado de lo que pod r í a ser el i d ó n e o para el l o g r o de los ob je 
t i vos que la U E p r e t e n d e lograr . Pe ro , p o r o t r o lado, s o m o s cons
c ientes de que n o es pos ib le p lan tear r e f o r m a s m u y drást icas que 
t ende r í an a ser rechazadas en la a rena po l í t i ca . 

La rea l idad po l í t i ca , e c o n ó m i c a y social p resen ta signos b ien d i fe
renc iados : en Eu ropa coex i s ten d i f e ren tes cu l tu ras , id iomas , ins t i 
t uc i ones económicas y sociales d ispares, cons t i t uc i ones que consa
gran d iseños descent ra l i zados en a lgunos Estados m i e m b r o s con 
o t r a s en los que la cen t ra l i zac ión se i m p o n e , en f in una rea l idad en 
la que n o es nada senci l lo idear mecan i smos de f u n c i o n a m i e n t o 
q u e p e r m i t a n l og ra r los ob je t i vos dec la rados . Y sin e m b a r g o si se 
p r e t e n d e que Eu ropa f unc ione n o s ó l o c o m o gran m e r c a d o s ino 
t a m b i é n c o m o una un idad capaz de l og ra r la conve rgenc ia rea l , la 
cohes ión socia l , el c r e c i m i e n t o y el e m p l e o n o queda más r e m e d i o 
que idear f o r m a s de re lac ión e n t r e las d is t in tas par tes que c o m p o 
nen la U n i ó n d is t in tas a las h o y ex i s ten tes , reglas de juego que p o 
s ib i l i ten el que las reg iones Europeas e je rzan el papel que les va a 
c o r r e s p o n d e r en una e c o n o m í a en la que n o va a ex i s t i r un «supe-
r e s t a d o » que e jerza su papel de f o r m a análoga a c o m o han v e n i d o 
e j e r c i e n d o sus tareas los Estados de los países m i e m b r o s . Se t ra ta , 
de ser capaces de d iseñar aquel la e s t r u c t u r a m ín ima que p e r m i t a 
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que lo ob je t i vos menc ionados se l og ren sin que e l lo imp l ique la h o -
mogene izac ión y un i f o rm i zac ión de todas las ins t i tuc iones . En 
o t r o s t é r m i n o s el r e t o es el de hacer real idad ese p r i nc i p i o de que 
la c o o r d i n a c i ó n y a r m o n i z a c i ó n de las act iv idades n o necesar ia
m e n t e t i e n e p o r qué imp l icar una u n i f o r m i z a c i ó n , y de idear so lu 
c iones algo más híbr idas que las que impl icar ían el d iseño hacia una 
e s t r u c t u r a de c o r t e federa l o con fede ra l . 

La comp le j i dad de la ta rea es ev iden te , de ahí que nues t ra p r e t e n 
s ión en este t r a b a j o sea señalar aquel los m o v i m i e n t o s que nos pa
recen impresc ind ib les para que en un f u t u r o n o demas iado le jano 
la conso l i dac ión de las ins t i tuc iones Europeas pueda l legar a ser 
una rea l idad. Una Europa en la que se con jugue la « i n t e r d e p e n d e n 
cia sin i n te r fe renc ias» 2 en aquellas cues t iones que puedan ser l le
vadas a la p rác t i ca de manera descent ra l izada y una Eu ropa en la 
que ex is ta « i n te rdependenc ia e i n te r fe renc ia» cuando lo que está 
en j uego es cua lqu iera de los dos ob je t i vos que se acaban de m e n 
c ionar . 

El t r a b a j o está e s t r u c t u r a d o c o m o sigue. En la segunda pa r t e se 
analizan los ob je t i vos que el T r a t a d o de A m s t e r d a m exp l íc i ta para 
la U M E m ien t ras que en la t e r c e r a se m i r a a la f o r m a en que la 
U n i ó n Europea se ha c o n s t r u i d o hasta el m o m e n t o y sus impl ica
c iones s o b r e t r e s aspectos , a n u e s t r o ju ic io , re levantes. El p r i m e r 
aspec to que t r a t a m o s es el de si en el nuevo c o n t e x t o está o no ga
ran t i zado que cada país m i e m b r o pueda c r e c e r de f o r m a sos ten ida 
y en m e j o r e s cond ic iones que lo hub ie ra h e c h o caso de n o p e r t e 
nece r a la U n i ó n . El segundo se re f i e re a la convergenc ia real p r e 
g u n t á n d o n o s acerca de si , en el c o n t e x t o d iseñado, es prev is ib le 
que los m e n o s favo rec idos crezcan a r i t m o s supe r i o res a los más 
p r ó s p e r o s . En t e r c e r el análisis se d i r ige hacia la cues t i ón de la 
cohes ión socia l , en tend ida ésta c o m o el l o g r o y la conso l i dac ión de 
unos niveles de b ienestar social razonables para t o d o s los países y 
reg iones de la U n i ó n . La cua r ta pa r t e del t r aba jo se dedica a es tu 
d iar en deta l le cuáles son aquellas mod i f i cac iones que pod r ían in 
t r o d u c i r s e , sin exces ivo cos te , y que pod r ían ayudar a consegu i r 
los ob je t i vos que , al m e n o s f o r m a l m e n t e , la U n i ó n pers igue. La ú l t i 
ma p a r t e está dedicada a conc lus iones . 

2. L o s o b j e t i v o s d e l a U M E 

El T r a t a d o de A m s t e r d a m , del 2 de o c t u b r e 1997, que m o d i f i c ó el 
T r a t a d o de la U n i ó n Europea , estab lece, en sus a r t í cu los I y 2 3 
que la C o m u n i d a d t e n d r á c o m o m is ión p r o m o v e r el c r e c i m i e n t o 
e c o n ó m i c o y socia l , un a l to nivel de e m p l e o y de p r o t e c c i ó n social , 
un c r e c i m i e n t o sos ten ib le y n o inf lac ionista y un a l to g r a d o de 
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c o m p e t i t i v i d a d y de conve rgenc ia de los resu l tados e c o n ó m i c o s . 
Los ob je t i vos e n u m e r a d o s n o son los ún icos p e r o sí aquel los en los 
que q u e r e m o s c e n t r a r n o s y que bás icamente quedan reduc idos a 
t r e s : a) el o b j e t i v o del c r e c i m i e n t o , b) el o b j e t i v o de la c o n v e r g e n 
cia real y c) el o b j e t i v o del m a n t e n i m i e n t o de la p r o t e c c i ó n social o , 
en o t r o s t é r m i n o s , del Estado de b ienestar ( con sus necesarias r e 
f o rmas ) en el espacio c o m ú n e u r o p e o . 

A d e m á s , en el T í t u l o V I Bis, re la t i vo al e m p l e o , el T r a t a d o de 
A m s t e r d a m 4 establece que los Estados m i e m b r o s y la C o m u n i d a d 
se han de es fo rzar p o r desa r ro l l a r una est rateg ia c o o r d i n a d a para 
el e m p l e o y en par t i cu la r para p o t e n c i a r una m a n o de o b r a cual i f i 
cada, f o r m a d a y adaptab le . 

La lec tu ra de estos a r t í cu los no deja n inguna duda acerca de las ra 
zones ú l t imas p o r la que los Estados m i e m b r o s dec iden o p t a r p o r 
la c reac ión de la U M E . D e ahí que tenga lógica el análisis de lo l o 
g r a d o hasta el m o m e n t o en re lac ión con es tos ob je t i vos así c o m o 
el es tud io de las cond i c i ones ins t i tuc iona les que pueden p r o p i c i a r 
el que estos ob je t i vos , dif íci les de lograr , puedan ser alcanzados en 
el p r ó x i m o f u t u r o . 

3. E l d iseño d e l a U n i ó n 

Tal y c o m o se ha m e n c i o n a d o en la i n t r o d u c c i ó n el actual d iseño 
de la UE n o se c o r r e s p o n d e c o n el r esu l t ado de un juego c o o p e r a 
t i v o en el que los d is t in tos países m i e m b r o s dec iden , a t end iendo al 
c u m p l i m i e n t o de d ive rsos c r i t e r i o s , lo que se cons ide ra m e j o r para 
c o n s t r u i r una ins t i t uc ión c o m ú n : «Eu ropa» . 

Más bien al c o n t r a r i o lo que se obse rva es una d iscus ión p r o f u n d a 
y una lucha, a veces s o t e r r a d a , y en la mayor ía de las ocas iones 
ab ie r ta en la que los países m i e m b r o s qu i e ren benef ic iarse de las 
ventajas de la c reac ión de un gran m e r c a d o i n t e r n o con una m o n e 
da única que p e r m i t a ganancias en ef ic iencia reservándose el m á x i 
m o de soberanía para c o n t r o l a r sus p rop ias pol í t icas nacionales. 

En el actual d iseño hay dos e l e m e n t o s que nos in te resa resal tar , el 
p r i nc i p i o de subs id iar idad y la regla de unan im idad . 

En el T r a t a d o de Maas t r i ch t se a p r o b ó el p r i nc i p i o de subsid iar idad 
c o m o c r i t e r i o para la asignación de p o d e r d e n t r o de la U E 5 y el 
m i s m o pod r ía i n t e r p r e t a r s e en t é r m i n o s q u e impl ican que la cen 
t ra l i zac ión de pol í t icas m e r e c e la pena só lo cuando: 

i) la c o o p e r a c i ó n e n t r e los Estados m i e m b r o s genera benef ic ios 
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ii) n o es c re íb le que los benef ic ios de la acc ión c o o p e r a t i v a se pue
dan log ra r a t ravés de una c o o r d i n a c i ó n de pol í t icas e n t r e esta
dos soberanos 

iíi) ex is ten c i rcunstanc ias en las que es difíci l res is t i r la t e n t a c i ó n de 
ac tua r de f o r m a indiv idual izada. 

El p r inc ip io de subsidiar idad descansa en la idea de que la centra l iza
c ión de polí t icas no está exen ta de r iesgos y, al menos desde el pun 
t o de vista del l og ro de la ef iciencia, la t eo r ía del federa l i smo fiscal ha 
hecho suf ic iente hincapié en este aspecto. La noc ión de la falta de 
«f iabi l idad» del c e n t r o , su lejanía de las preferencias y deseos de los 
c iudadanos y la posib i l idad de que e l lo cu lmine en ineficiencias de la 
acc ión gubernamenta l son a rgumen tos bien conoc idos . 

N e c e s a r i a m e n t e t i e n e n q u e ser t e n i d o s en c u e n t a en un t r a b a j o 
que p r e t e n d e i nc i d i r en cues t i ones de d i seño del s e c t o r p ú b l i c o 
e u r o p e o . P e r o además de las cues t i ones de e f ic ienc ia , sin duda 
i m p o r t a n t e s , nues t r a p r e t e n s i ó n es inc lu i r en el análisis c u e s t i o 
nes de c o h e s i ó n , m a n t e n i m i e n t o de l es tado de b ienes ta r y la ex is 
t e n c i a de e l e m e n t o s q u e p r o m u e v a n la a p a r i c i ó n de un esp í r i t u de 
p e r t e n e n c i a a algo c o m ú n q u e , t o d a v í a hoy , se echa en fa l ta en Eu
r o p a . 

Pe ro es que , además, es impresc ind ib le que , a la h o r a de a b o r d a r 
cues t iones de d iseño , se tenga en cuen ta n o só lo la asignación de 
compe tenc ias y de r e c u r s o s a los d i s t i n tos niveles de g o b i e r n o s ino 
t a m b i é n , y de f o r m a c ruc ia l , el p r o c e d i m i e n t o de t o m a de dec is io 
nes. M ien t ras que la regla de f u n c i o n a m i e n t o básica para la t o m a de 
dec is iones venía f i jada p o r la unan im idad , Eu ropa se ha c o m p o r t a 
d o c o m o una c o n f e d e r a c i ó n de Estados m i e m b r o s . En los ú l t imos 
años se ha avanzado, sin e m b a r g o , en p rocesos de t o m a de dec i 
s ión en los que se apl ica el p r i n c i p i o de la mayo r ía cual i f icada lo que 
sugiere que se ha avanzado, al m e n o s en a lgunos aspectos , hacia 
f o r m a s de f u n c i o n a m i e n t o más federa les que están e n c o n t r a n d o 
una f u e r t e res is tenc ia en d i s t i n tos f o r o s . 

Las d ivergenc ias de v i s ión son pues p ro fundas y n o só lo en el as
p e c t o e c o n ó m i c o y social s ino en cues t iones tan re levantes, y que 
o b v i a m e n t e no serán t ra tadas en es te t r aba jo , c o m o las re fer idas a 
po l í t i ca e x t e r i o r , just ic ia , segur idad , e tc . 

L o que de m o m e n t o se obse rva en Europa es una gran incógn i ta 
acerca de si lo que han de p reva lece r son las dec is iones c o m u n i t a 
rias o p o r el c o n t r a r i o se ha de m a n t e n e r la f o r m a de ac tuac ión in 
t e r g u b e r n a m e n t a l . Pe ro esta incógn i ta n o imp ide que p o d a m o s es
t u d i a r dos aspectos i m p o r t a n t e s de la UE: sus func iones y su f inan-
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c iac ión , y las res t r i cc iones que la m isma i m p o n e a las pol í t icas de 
los Estados m i e m b r o s . 

3.1. F u n c i o n e s y f i n a n c i a c i ó n 

U n i n s t r u m e n t o i m p o r t a n t e de ac tuac ión en la UE lo cons t i t uye el 
p r e s u p u e s t o c o m u n i t a r i o que se basa en seis grandes p r inc ip ios : el 
de un idad , el de un iversa l idad, el de la anual idad, el de equ i l i b r i o , el 
de especia l idad y el p r i nc i p i o de la u t i l i zac ión de la un idad m o n e t a 
r ia de la U n i ó n . D e t o d o s es tos p r i nc ip ios el más re levan te es quizá 
el del equ i l i b r i o que ex ige que las p rev is iones de ingresos del e jer 
c ic io han de ser iguales a los c r é d i t o s para pagos de ese m i s m o 
e je rc i c io . A d e m á s , para c u b r i r un dé f ic i t p resupues ta r i o n o puede 
r e c u r r i r s e a un e m p r é s t i t o s ino que los gastos sup lemen ta r i os i m 
p rev i s tos deben cons ignarse en un p r e s u p u e s t o rec t i f i ca t i vo o su
p l e m e n t a r i o que garant ice su f inanc iac ión b ien med ian te una red is 
t r i b u c i ó n de los c r é d i t o s d e n t r o del p r e s u p u e s t o v o t a d o o bien 
m e d i a n t e recu rsos sup lemen ta r i os . 

En la década de los o c h e n t a el f u n c i o n a m i e n t o de l p r o c e d i m i e n 
t o p r e s u p u e s t a r i o anua l f ue t r e m e n d a m e n t e d i f íc i l g e n e r á n d o s e 
una i n a d e c u a c i ó n e n t r e los r e c u r s o s y las neces idades c o m u n i t a 
r ias . Las cr is is p r e s u p u e s t a r i a s i m p u l s a r o n a q u e las I n s t i t u c i o 
nes de la C o m u n i d a d c o n c e r t a r a n un m é t o d o pa ra m e j o r a r el 
p r o c e d i m i e n t o g a r a n t i z a n d o el c u m p l i m i e n t o de la necesar ia 
d i sc ip l i na . 

En la actua l idad el Pa r l amen to E u r o p e o , el C o n s e j o de la U n i ó n y la 
C o m i s i ó n acuerdan p o r an t i c ipado , en el d e n o m i n a d o A c u e r d o in 
t e r i n s t i t u c i o n a l , las grandes p r i o r i dades presupuestar ias del pe r í o 
d o s iguiente lo q u e se plasma en f o r m a de perspect ivas f inancieras 
que ind ican el i m p o r t e m á x i m o y la c o m p o s i c i ó n de los gastos p re 
vis ibles de la C o m u n i d a d 6. 

El p r i m e r A c u e r d o i n te r i ns t i t uc iona l se c e l e b r ó en 1988. En el mis
m o se a d o p t a r o n dec is iones que todav ía siguen h o y v igentes po r 
que f u e r o n adoptadas para el p e r í o d o 1993-99. Los acue rdos más 
i m p o r t a n t e s son los s iguientes: 

I . C o n e! o b j e t o de d o t a r a la C o m u n i d a d de recu rsos ap rop ia 
dos , suf ic ientes, estables y seguros el i m p o r t e t o t a l de los re 
cu rsos p r o p i o s d e j ó de es tar v i ncu lado a un ingreso par t i cu la r 
(el I V A ) . En su lugar se es tab lec ió un l ím i te m á x i m o g lobal de 
c r é d i t o s para pagos necesar ios para la f inanc iac ión del p resu 
p u e s t o de cada año , en p o r c e n t a j e del P N B c o m u n i t a r i o . El lí
m i t e m á x i m o se fi ja en f u n c i ó n de las necesidades est imadas de 



El diseño del sector público en la U M E algunas sugerencias de reforma 341 

c r é d i t o s , recogidas en las perspect ivas f inancieras. Se c r e ó , 
además, un c u a r t o r e c u r s o c o m p l e m e n t a r i o , basado en el P N B 
de los Estados m i e m b r o s , al o b j e t o de l im i ta r el ca rác te r r e 
g res i vo del I V A y obv ia r la t endenc ia a la baja de los r ecu rsos 
p r o p i o s t rad ic iona les . 

2. En este m i s m o a c u e r d o , y al o b j e t o de garant izar un m e j o r 
equ i l i b r i o e n t r e las d is t in tas categorías de gastos y un c rec i 
m i e n t o c o n t r o l a d o se h izo gran h incapié en la discipl ina p resu 
puestar ia c o n t r o l a n d o los gastos agrícolas de f o r m a que su 
c r e c i m i e n t o anual no exced ie ra de un 74 % de la tasa de c rec i 
m i e n t o anual de l P N B c o m u n i t a r i o . 

3. Po r ú l t i m o , y en re lac ión a la r e f o r m a de los f o n d o s e s t r u c t u 
rales p rev is ta en el A c t a Ún ica , se ga ran t i zó la dup l i cac ión de 
los f o n d o s y la o rgan izac ión de la ac t iv idad de la C o m u n i d a d en 
m a t e r i a es t r uc tu ra l a l r e d e d o r de c inco ob je t i vos . 

Para c u m p l i r c o n los ob je t i vos e n u m e r a d o s en la secc ión a n t e r i o r 
los gastos de la U n i ó n se a r t i cu lan en t o r n o a seis rúbr icas 7: 

En la p r i m e r a , re fe r ida a la po l í t ica agr íco la c o m ú n , la med ida de 
discip l ina p resupues ta r ia imp ide rebasar el 74 % de la tasa de c rec i 
m i e n t o real del P N B de la C o m u n i d a d . 

En la r úb r i ca 2, de cohes ión e c o n ó m i c a y socia l , se c o n c e n t r a n los 
r ecu rsos p resupues ta r ios en benef ic io de las reg iones m e n o s favo 
rec idas ( P N B p e r capi ta i n f e r i o r al 75 % de la med ia comun i t a r i a ) y 
se estab lece el F o n d o de C o h e s i ó n des t inado a los países cuyo 
P N B p e r capi ta es i n f e r i o r al 9 0 % d e la med ia comun i t a r i a . Este 
f o n d o t i ene p o r o b j e t o c o n c e d e r f inanc iac ión para p r o y e c t o s de 
m e d i o a m b i e n t e o in f raes t ruc tu ras de t r a n s p o r t e . 

La r ú b r i c a 3 r e s u m e las pol í t icas in te rnas ho r i zon ta les , la invest iga
c ión y el d e s a r r o l l o t e c n o l ó g i c o j u n t o c o n las redes t r anseu ropeas 
y es en la r úb r i ca 4 , ded icada a med idas e x t e r i o r e s , d o n d e se inc lu 
yen de te rm inadas pol í t icas comun i t a r i as c o m o la Polí t ica Pesquera 
C o m u n i t a r i a y la Polí t ica de M e d i o A m b i e n t e . 

En el c u a d r o I se pueden obse rva r las d i ferencias e n t r e el p r e s u 
p u e s t o para 1997 las perspect ivas f inancieras para 1998 y el p r e s u 
p u e s t o para este ú l t i m o año que consagra, c o m o es b ien c o n o c i d o , 
la i m p o r t a n c i a de la P A C en el t o t a l ( 44 % ) , el a u m e n t o en los f o n 
dos asignados a las pol í t icas es t ruc tu ra les (37 %) y la i n f e r i o r i m 
po r tanc ia re la t iva de las pol í t icas in te rnas y de las medidas e x t e r i o 
res e n t r e las que c o m o hemos ind icado se inc luyen la PPC y la Polí
t i ca A m b i e n t a l . 
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En re lac ión c o n la po l í t ica de gastos es b ien ev iden te que n o parece 
haber un a c u e r d o demas iado e s t r e c h o e n t r e los ob je t i vos prev is 
t o s en el T r a t a d o de A m s t e r d a m y la con f i gu rac ión de las rúbr icas 
presupuestar ias . A pesar de las l im i tac iones impuestas la P A C sigue 
r e p r e s e n t a n d o el gasto más i m p o r t a n t e del p resupues to sin que las 
pol í t icas es t ruc tu ra les ( e m i n e n t e m e n t e red is t r i bu t i vas ) o las po l í t i 
cas in te rnas hayan a lcanzado todav ía la i m p o r t a n c i a que en la de f i 
n ic ión de ob je t i vos se les o t o r g a . La P A C p u d o t e n e r su just i f ica
c ión en los m o m e n t o s iniciales de la C E c o m o i n s t r u m e n t o d o n d e 
todav ía se guardaba una m e m o r i a rec ien te de la pos tgue r ra 8. Sin 
e m b a r g o , en la ac tua l idad, su jus t i f i cac ión es dudosa en t é r m i n o s 
de ef ic iencia o equ idad , y el h e c h o de que a la en t rada del siglo X X I 
la f u n c i ó n de gasto más i m p o r t a n t e del g o b i e r n o de los países de 
Europa sea m a n t e n e r los p rec ios agrícolas roza lo absu rdo . Es t a m 
bién i l us t ra t i vo de la i m p o r t a n c i a que hasta el m o m e n t o t i e n e n en 
el d iseño de la UE los g r u p o s de p res ión y los in te reses nacionales. 

En re lac ión c o n la f inanc iac ión las ideas básicas a t e n e r en cuen ta 
son , en p r i m e r lugar, que el s is tema de f inanc iac ión de la U n i ó n 
está en rev is ión y se están p lan teando mod i f i cac iones i m p o r t a n t e s 
p e r o que las perspect ivas f inanc ieras, para el p e r í o d o 2 0 0 0 - 2 0 0 6 , 
respetan el l ími te m á x i m o de los recu rsos p r o p i o s en un 1,27 % del 
P N B c o m u n i t a r i o . 

Po r o t r o lado el C u a d r o 2 , que recoge la evo luc i ón de los ingresos 
c o m u n i t a r i o s en las t r e s ú l t imas décadas, deja b ien c la ro q u e el 
c u a r t o r e c u r s o va a d q u i r i e n d o m a y o r i m p o r t a n c i a en re lac ión al 
I V A y los recu rsos p r o p i o s m ien t ras que el r e c u r s o a los d e r e c h o s 
de aduana y a los d e r e c h o s agrícolas, van p o c o a p o c o p e r d i e n d o 
peso re la t i vo . N o s e n c o n t r a m o s pues c o n que la f inanc iac ión e u r o 
pea descansa cada vez más en recu rsos que n o le son p r o p i o s a la 
C o m i s i ó n s ino que d e p e n d e n de las apo r t ac i ones de los Estados 
m i e m b r o s . Este p u n t o será r e t o m a d o en la secc ión 4 del t r aba jo . 

3.2. Las restricciones a l a s po l í t i cas n a c i o n a l e s en l a U M E 

En t é r m i n o s e c o n ó m i c o s la U M E c o n t e m p l a dos p lanos d i s t i n t os : 
Po r un lado la c o o r d i n a c i ó n de las po l í t icas e c o n ó m i c a s de los 
países m i e m b r o s , el m e r c a d o i n t e r i o r y la de f i n i c i ón de o b j e t i v o s 
c o m u n e s , c o n el f in de l o g r a r los f ines e n u m e r a d o s en la secc ión 
a n t e r i o r , y p o r o t r o , la po l í t i ca m o n e t a r i a que es tab lece la f i j ac ión 
i r r e v o c a b l e de los t i p o s de c a m b i o para l o g r a r una m o n e d a ún ica 
en los países m i e m b r o s j u n t o c o n la ap l i cac ión de una po l í t i ca m o 
ne ta r ia y de t i p o s de c a m b i o ún ica. A d e m á s el o b j e t i v o bás ico de 
la po l í t i ca m o n e t a r i a ún ica será el m a n t e n i m i e n t o de la es tab i l idad 
de p r e c i o s . 
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En Eu ropa t e n e m o s una u n i ó n e c o n ó m i c a y p r ó x i m a m e n t e una 
u n i ó n m o n e t a r i a lo que signif ica que hay un ún i co m e r c a d o c o n l i 
b r e c i r cu lac ión de personas, b ienes, serv ic ios y capi tales, pol í t icas 
c o m u n e s que f o m e n t a n cambios es t ruc tu ra les e i n ten tan log ra r el 
d e s a r r o l l o reg iona l equ i l i b rado , pol í t icas m a c r o e c o n ó m i c a s de los 
países m i e m b r o s coo rd inadas y la a d o p c i ó n de medidas, la po l í t ica 
de c o m p e t e n c i a es un e j emp lo , t e n d e n t e s a f o r t a l e c e r el s is tema 
e c o n ó m i c o e leg ido: el s is tema de m e r c a d o . 

Los países m i e m b r o s , una vez i n t r o d u c i d a la m o n e d a única, segui
rán c o n s e r v a n d o su soberanía s o b r e su po l í t ica e c o n ó m i c a aunque 
será necesar ia una c o o r d i n a c i ó n de las mismas en el seno del C o n 
sejo de la U n i ó n Europea . Más c o n c r e t a m e n t e se puede a f i rmar 
que la U M E t e n d r á impl icac iones s o b r e la po l í t i ca e c o n ó m i c a de los 
países m i e m b r o s en t a n t o que van a ser vistas c o m o una cues t i ón 
de in te rés c o m ú n lo que c o n d u c e a coo rd ina r l as en el seno del 
C o n s e j o de la UE. Existe, además, una p r o h i b i c i ó n para c o n c e d e r 
f inanc iac ión pr iv i legiada al s e c t o r púb l i co p o r el BCE y p o r los ban
cos cent ra les , así c o m o para la adqu is ic ión d i rec ta de deuda públ ica 
p o r el BCE y p o r los o t r o s bancos cen t ra les nacionales. T a m b i é n 
se p r o h i b e , en t e r c e r lugar, cua lqu ie r med ida que establezca el ac
ceso pr iv i leg iado a las ent idades f inancieras para las ins t i tuc iones u 
o rgan i smos de la C E , AA .PP , o rgan i smos de D e r e c h o púb l i co o 
empresas públ icas de los países m i e m b r o s . Existe, p o r ú l t i m o , un 
c o n t r o l de los dé f ic i t púb l icos exces ivos , ex igenc ia que ha s ido r e 
fo rzada p o r el Pacto de Estabi l idad y C r e c i m i e n t o 9 (PEC) que sub
raya el h e c h o de que unas f inanzas públ icas saneadas son c o n d i c i ó n 
indispensable para un c r e c i m i e n t o s o s t e n i d o y estable. 

En el PEC se clar i f ica que es lo que se en t i ende p o r déf ic i t exces i 
vos eva luándose los m i s m o s en re lac ión a los va lo res de re fe renc ia 
f i jados en Maas t r i ch t (3 % de déf ic i t y 60 % de deuda) . C u a n d o la 
C o m i s i ó n cons ide re que ex is te un déf ic i t exces ivo ( lo que se juzga 
m i r a n d o t a n t o al dé f ic i t c o m o a la deuda) se p o n d r á en marcha un 
p r o c e d i m i e n t o de ac tuac ión p o r etapas que puede cu lm ina r c o n la 
ap l icac ión de sanciones a los Estados m i e m b r o s que n o mantengan 
la o r t o d o x i a f inanc iera. 

U n déf ic i t s u p e r i o r al 3 % se cons ide ra rá c o m o excepc iona l y t e m 
pora l (no exces ivo) cuando esté o r i g i nado p o r a c o n t e c i m i e n t o s 
inusuales c o m o una caída anual de l PIB igual o s u p e r i o r al 2 % o 
igual o s u p e r i o r al 0,75 % si se juzga que la reces ión ha s o b r e v e n i d o 
de f o r m a ab rup ta a inesperada o que la caída del PIB ha s ido m u y 
elevada en c o m p a r a c i ó n c o n los da tos h i s tó r i cos . 

Las sanciones inc lu i rán un d e p ó s i t o c u y o i m p o r t e cons is te en una 
cant idad fi ja (0,2 % del PIB) y de o t r o var iab le (la déc ima pa r te de la 
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d i fe renc ia e n t r e el déf ic i t o b s e r v a d o y el v a l o r de re ferenc ia . C u a n 
d o la sanción se Imponga d u r a n t e p e r í o d o s de más de un año, en 
los años sucesivos, só lo subsis t i rá el c o m p o n e n t e var iab le. En cual 
q u i e r caso la cuant ía anual t o t a l n o p o d r á excede r , en n ingún caso, 
del 0,5 % del PIB y cada d e p ó s i t o se c o n v e r t i r á en mu l t a si, al cabo 
de dos años, el déf ic i t n o hub ie ra s ido c o r r e g i d o y con t i nua ra s ien
d o exces ivo . 

El PEC c o n t e m p l a además un f o r t a l e c i m i e n t o de los mecan ismos 
de superv is ión de la s i tuac ión p resupues ta r ia ex ig iendo que los 
Estados m i e m b r o s a d o p t e n p rog ramas p lur ianuaies. Para los países 
in tegrantes de la U M E los p rog ramas de estabi l idad p e r m i t i r á n 
c o m p a r a r la evo luc i ón p resupues ta r ia con lo p rev i s to a l e r t ando 
s o b r e el r iesgo de déf ic i t exces ivos . 

Se establece así una discipl ina fé r rea para las finanzas públicas de los 
países del e u r o , basándose en la ¡dea de que, los países m i e m b r o s , si 
no se estableciera un pac to de esta naturaleza, tendr ían incent ivos a 
c o m p o r t a r s e c o m o «via jeros sin b i l le te» al p o d e r t o m a r p res tado 
casi sin l ími te en la conf ianza de que el BCE se haría cargo, en ú l t imo 
t é r m i n o , de las deudas contraídas. Este c o m p o r t a m i e n t o generará 
efectos e x t e r n o s negativos sob re el r es to de los países que deberán 
s o p o r t a r t i pos de in terés super io res a los que hubieran p o d i d o p re 
valecer si no se hubiera p r o d u c i d o el c o m p o r t a m i e n t o pe rve rso del 
país en cues t ión . Este a r g u m e n t o ha s ido c r i t i cado desde d is t in tos 
ángulos y en cualquier caso el BCE está su je to a una p roh ib i c ión ex
presa de acudi r al rescate de los gob ie rnos con excesivas deudas 
quienes, consecuen temen te , tendr ían que hacer f r en te a pr imas de 
r iesgo derivadas de su c o m p o r t a m i e n t o . 

En el campo más m i c r o e c o n ó m i c o y en el campo de las polít icas so
ciales t amb ién ex is ten l imi tac iones. As í ex is te una Polít ica de C o m 
petencia C o m ú n , una Polí t ica A m b i e n t a l Europea, la Polít ica Pesque
ra C o m u n i t a r i a y una Polít ica Social que, aunque sin demasiado éx i 
t o , ha p r e t e n d i d o a rmon i za r las reglas y regulaciones de cada Estado 
m i e m b r o en cuest iones re fe ren tes al m e r c a d o labora l . Se ha in tenta
d o establecer estándares mín imos de f o r m a que se evi tara el tan t e 
m i d o «dump ing social» p e r o las real idades estatales se han seguido 
man ten iendo con la excepc ión quizá de la igualdad e n t r e hombres y 
mu je res y las regulaciones acerca de la segur idad en el t raba jo . 
O t r o s aspectos de la pol í t ica social , c o m o la seguridad social y la 
p r o t e c c i ó n de los t raba jadores , t amb ién cons iderados en el p r o t o 
c o l o social, al estar su jetos al p r inc ip io de unanimidad para la t o m a 
de decis iones, apenas han p rog resado en su desar ro l lo . 

Las pres iones ex is ten tes para i n t en ta r t r a t a r p rob lemas sociales 
c o m u n i t a r i o s c o m o la exc lus ión social o la p o b r e z a n o han logrado 
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sus f r u t o s , que sin duda se ref le jar ían en áreas c o m o la educac ión y 
la sanidad que , h o y p o r hoy , siguen es tando en manos de los países 
m i e m b r o s . 

En resumen puede af i rmarse que las máximas l imi tac iones para los 
Estados m i e m b r o s p rov ienen del c a m p o m o n e t a r i o y cambiar lo . En 
cuan to a la pol í t ica fiscal nos e n c o n t r a m o s con el Pacto de Estabil i
dad y C r e c i m i e n t o que se acaba de descr ib i r y c o n la obl igación de 
p r o c e d e r a una c o o r d i n a c i ó n en las polí t icas económicas más ma-
c roeconómicas y una tendenc ia a la a rmon izac ión de ciertas polít icas 
imposi t ivas aunque pers is ten di ferencias sustanciales en la p rov is ión 
de bienes c o m o la educac ión , la sanidad o las polí t icas de p rov is ión 
social. Existen, p o r ú l t i m o , guías y d i rect ivas de ac tuac ión comunes 
en aspectos c o n c r e t o s sector ia les: compe tenc ia , pesquerías, agr icu l 
t u r a y m e d i o amb ien te que quedan fuera del in terés de este t raba jo . 

Es de h e c h o en la pa r t e de las f inanzas públ icas, en tend ida en t o d a 
su a m p l i t u d , en d o n d e deseamos d e t e n e r n o s para t r a t a r de v e r si 
los o b j e t i v o s a los que nos h e m o s r e f e r i d o en la secc ión 2 se pue 
den m a n t e n e r en las actuales c i rcunstanc ias . 

3. I m p l i c a c i o n e s d e l a c t u a l d i s e ñ o 

Europa y sus ins t i tuc iones han e v o l u c i o n a d o de mane ra sustancial 
desde su c o n s t i t u c i ó n . En la ac tua l idad ex is te un m a r c o c o m ú n en 
el que o p e r a n los Estados m i e m b r o s así c o m o las reg iones o nac io 
nal idades que la c o m p o n e n y se ha p r o c e d i d o , a l o largo de los ú l t i 
mos años, a un t rasvase m u y i m p o r t a n t e de compe tenc ias desde 
las ins t i tuc iones gube rnamen ta les hacia los ó rganos c o m u n i t a r i o s 
de dec is ión . 

El Pacto de Estabi l idad, al l im i ta r el t a m a ñ o del ra t i o déf ic i t /PIB, 
cond i c iona la po l í t ica de gasto lo que , de f o r m a ind i rec ta , inf luye en 
la capacidad para en f ren ta rse a shocks as imé t r i cos así c o m o la de 
l levar a cabo pol í t icas de r e d i s t r i b u c i ó n . 

N o está nada c la ro que para p o d e r d i s f ru ta r de una Europa c o n 
una única m o n e d a fue ra p rec i so c o n d i c i o n a r la po l í t i ca fiscal de los 
Estados m i e m b r o s de f o r m a tan d e t e r m i n a n t e . I m p o n e r requ is i tos 
de ra t ios déf ic i t /PIB y deuda/PIB iguales para t o d o s los países, ta l y 
c o m o se es tab lec ió en Maas t r i ch t , c o n s t i t u y ó una dec is ión a r r ies 
gada que ha t e n i d o que ser re la jada a la h o r a de su puesta en prác
t ica y que ha dado lugar a t o d a una ser ie de conduc tas , n o s i e m p r e 
e c o n ó m i c a m e n t e b ien just i f icadas. Recuérdese que , en la p r imave 
ra de 1998, n o t o d o s los países cumpl ían el r equ i s i t o deuda/PIB y 
que para c u m p l i r c o n el c r i t e r i o de dé f ic i t más de u n o t u v o que 
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p r o c e d e r a pr iva t izac iones de empresas que les p e r m i t i e r a n au
m e n t a r su f i c i en temen te sus ingresos. 

La rac iona l idad e c o n ó m i c a del c r i t e r i o del dé f ic i t fue estud iada 
en deta l le p o r Bu i te r , C o r s e t t i y Roub in i ( 1993 ) m i e n t r a s que 
E inchgreen y W y p l o s z (1998) han p r o c e d i d o a desmenuza r las i m 
p l icac iones, posi t ivas y negativas, de l Pacto de Estabi l idad y C r e c i 
m i e n t o . 

U n o de los m a y o r e s p rob lemas que el PEC p lantea es el h e c h o de 
que puede ob l iga r a un país, cuyo c r e c i m i e n t o com ienza a ra len t i -
zarse c o n unas f inanzas públ icas cercanas al 3 % del dé f ic i t a l levar a 
cabo una po l í t i ca c o n t r a c t i v a j u s t o cuando m e n o s lo necesi ta . Si el 
país en cues t i ón n o puede r e c u r r i r a la po l í t i ca m o n e t a r i a ni cam
biaría y el PEC le impos ib i l i t a el p o d e r ap l icar una po l í t i ca fiscal más 
expans iva en s i tuac ión de desace le rac ión en su c r e c i m i e n t o el r e 
su l tado final n o parece que pueda ser m u y a c o r d e c o n los ob je t i vos 
que la U n i ó n Económ ica y M o n e t a r i a t i e n e p lan teados. N ó t e s e , 
además, que es pos ib le que se f o r m e n coa l ic iones de g o b i e r n o s , 
c o n in te rés en l levar a cabo pol í t icas fiscales más expansivas que las 
que el PEC p e r m i t e , que pod r ían b l o q u e a r la pues ta en v i g o r de las 
sanciones prev is tas al i m p e d i r la necesar ia mayor ía . 

O t r o s a r g u m e n t o s que t a m b i é n pod r í an aduc i rse en c o n t r a del 
PEC inc luyen, p o r e j emp lo , cons ide rac iones en t o r n o a la indesea-
bi l idad de las reglas fiscales d e b i d o a que se basan en cond ic iones 
económ icas actuales y que c o n s e c u e n t e m e n t e serán n o creíb les si 
el c a m b i o en las cond ic iones aconseja la e lecc ión de nuevos t e 
chos . A d e m á s los l ími tes impues tos al dé f ic i t y al e n d e u d a m i e n t o 
p lantean el p r o b l e m a de la a r b i t r a r i e d a d ya que cua lqu ie r t e c h o 
p rees tab lec ido s o b r e deuda o s o b r e dé f i c i t puede ser fác i lmente 
cues t ionab le y en la mayo r ía de las ocas iones fác i lmen te ev i tado . 

A l margen de es tos c o m e n t a r i o s genera les , que serán r e t o m a d o s 
en m a y o r deta l le en la secc ión 4 . 1 , las consecuenc ias del d iseño y 
de las reglas de f u n c i o n a m i e n t o de q u e se ha d o t a d o Europa se 
p u e d e n hacer sen t i r s o b r e muchas var iab les. En lo que sigue p r o c e 
d e m o s a anal izar los e fec tos prev is ib les s o b r e las t r e s d imens iones 
a las que deseamos p res ta r a t e n c i ó n : el c r e c i m i e n t o ind iv idual , la 
convergenc ia real y el l o g r o de la c o h e s i ó n o m a n t e n i m i e n t o del 
Estado de Bienestar . 

3.1. £/ fogro d e l c r e c i m i e n t o a n ive l d e c a d a p a í s 

U n a p regun ta que surge de f o r m a na tu ra l a la h o r a de anal izar el d i 
seño que se está f o r j a n d o en la U M E es si en su seno se estará ga-
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ran t i zando el c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o ind iv idual de cada país m i e m 
b r o . La s i tuac ión que v ive Europa , s o b r e t o d o en t é r m i n o s de e m 
p leo , aconseja que se establezcan cond i c i ones m a c r o e c o n ó m i c a s 
que p r o p i c i e n el c r e c i m i e n t o y un p r i m e r t e s t que deber ía supera r 
el n u e v o e n t r a m a d o p o s t - M a a s t r i c h t es p rec i samen te el de p e r m i 
t i r que cada país m i e m b r o de la U M E pud ie ra c r e c e r más de lo que 
hub ie ra c r e c i d o sin p e r t e n e c e r a esta c o n s t r u c c i ó n . 

Sin duda en Europa el c o n t e x t o m a c r o e c o n ó m i c o es, y p rev is ib le -
m e n t e va a c o n t i n u a r s iendo , estable. El c o n t e x t o va a ser, además, 
p redec ib le a t e n o r de los acue rdos a d o p t a d o s t a n t o en t o r n o a la 
Pol í t ica M o n e t a r i a de l BCE c o m o en t o r n o a las Polít icas de déf ic i t 
y e n d e u d a m i e n t o púb l icos . 

Si la estabi l idad m a c r o e c o n ó m i c a es una c o n d i c i ó n necesar ia para 
el c r e c i m i e n t o sos ten ido habrá que r e c o n o c e r que esta c o n d i c i ó n 
está ya garant izada. Es pues prev is ib le que los países m i e m b r o s de 
la U M E serán capaces de m a n t e n e r tasas de c r e c i m i e n t o estables 
sin que es to sea ób i ce para pensar que los que se han q u e d a d o 
t e m p o r a l m e n t e fue ra no puedan c r e c e r a tasas equ iparab les . 

Pe ro aun a d m i t i e n d o que el c o n t e x t o m a c r o e c o n ó m i c o estable 
p e r m i t i r á que t o d o s y cada u n o de los países que van a conv i v i r c o n 
una m o n e d a única vayan a ser capaces de c r e c e r queda en el a i re la 
cues t i ón de si , en las actuales c i rcunstanc ias, será pos ib le garan t i 
zar que las d i ferencias en las tasas de c r e c i m i e n t o p e r m i t a n el l o g r o 
de una convergenc ia real . D e hecho la c o m b i n a c i ó n de una inf la
c ión baja y p redec ib le , unos t i p o s de in te rés reales ap rop iados , una 
pol í t ica fiscal estable y sos ten ib le , un t i p o de c a m b i o c o m p e t i t i v o y 
p redec ib le y balanzas p o r cuen ta c o r r i e n t e fact ib les y sostenib les 
no s i rve para garant izar que los países m e n o s p r ó s p e r o s vayan a 
c r e c e r más que la med ia eu ropea . D e ahí que la p regun ta acerca de 
la convergenc ia rea l , que será t r a tada en la s igu iente secc ión , a lcan
ce t o d o su signi f icado. 

3.2. L a convergencia r e a l 

3.2 .1 . Los elementos teóricos para su análisis 
Para a b o r d a r la cues t i ón de la convergenc ia rea l , es p rec iso , p r i m e 
r o , d is t ingu i r si es tamos hab lando de convergenc ia en rentas ind iv i 
duales p e r cápi ta, de convergenc ia en ren tas in teresta ta les o si p o r 
el c o n t r a r i o nos r e f e r i m o s a d i ferencias en ren ta regionales. La dis
t i nc i ón es i m p o r t a n t e p o r q u e puede o c u r r i r que un p r o c e s o de 
igualación de rentas p e r cápi ta (un m a y o r p o r c e n t a j e de gen te con 
rentas cercanas a la med ia ) se vea a c o m p a ñ a d o de una d ivergenc ia 
en las rentas regionales (las rentas medias de cada reg ión) y lógica-
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m e n t e las pol í t icas y el d i seño ins t i tuc iona l que se prec isa para ac
t u a r en una u o t r a c i rcuns tanc ia d i f i e ren . 

En la mayor ía de las ocas iones los análisis que se re f ie ren a conve r 
gencia real se re f ie ren a c o m p a r a c i o n e s en r en ta in teresta ta les o 
in te r reg iona les sin que la d i s t i nc ión e n t r e u n o y o t r o caso tenga 
demas iado in te rés desde un p u n t o de v is ta concep tua l cuando , 
c o m o es n u e s t r o caso, nos r e f e r i m o s a economías (las de la UE) 
d o n d e la d i fe renc ia e n t r e Estados y reg iones, desde el p u n t o de vis
t a e s t r i c t a m e n t e e c o n ó m i c o , se hace cada vez más t enue . 

La m a y o r in tegrac ión e c o n ó m i c a que la m o n e d a única va a p rop ic ia r 
j u n t o con la existencia de regiones per i fér icas en Europa (regiones 
que básicamente están situadas en los países denominados de cohe
s ión (Ir landa, Grec ia , Por tugal y España) plantean la re levante cues
t i ó n de qué es lo que puede esperarse en un f u t u r o inmed ia to en el 
t e r r e n o de la convergencia . ¿Presenciaremos en Europa un desar ro 
l lo desigual (al est i lo i ta l iano d o n d e las di ferencias en t r e el n o r t e y el 
sur no han d isminu ido a pesar de haber f o r m a d o par te de un único 
país y de una única economía) o , p o r el c o n t r a r i o , se asemejara más 
la exper ienc ia a lo acon tec ido en EE.UU., un p roceso de d isminuc ión 
i m p o r t a n t e en la desigualdad regional a lo largo del p resente siglo? 

La con tes tac ión a esta p regun ta ex ige t e n e r en cuen ta la m a y o r o 
m e n o r mov i l i dad de los f ac to res p r o d u c t i v o s y la ex is tenc ia o n o 
de posib les economías de ag lomerac i ón . 

En cuan to al p r i m e r e l e m e n t o , el de la mov i l i dad , el f a c t o r clave a 
anal izar es el f a c t o r t r a b a j o . El capital f i nanc ie ro en Europa es m u y 
móv i l y el f ís ico está su je to a las r ig ideces generales de cua lqu ier 
economía . Sin e m b a r g o se aprec ian fue r tes resistencias en re lac ión 
c o n la mov i l i dad del f a c t o r t r a b a j o y de ahí q u e sea s o b r e este ú l t i 
m o s o b r e el que hayamos de real izar algunos c o m e n t a r i o s . 

C u a n d o la m a n o de o b r a es móv i l una reg ión que p resen ta p r o b l e 
mas para c o m p e t i r y para dar e m p l e o a sus res identes se en f ren ta 
rá a un p r o c e s o pau la t ino de decl ive y pé rd ida de pob lac ión . La r e 
g ión puede queda r p e r m a n e n t e m e n t e estancada p r o d u c i é n d o s e un 
c r e c i m i e n t o desigual a n o ser que se c o n t r a r r e s t e la tendenc ia , a 
t ravés n o r m a l m e n t e de la i n t e r v e n c i ó n públ ica, y se consiga que los 
p rocesos de causación acumula t iva de jen de func ionar . 

La mov i l idad en la m a n o de o b r a ocasiona, n o r m a l m e n t e , d i s t r ibu 
ciones geográficas de pob lac ión m u y desiguales p e r o es la poca m o 
vi l idad en el f ac to r t raba jo la que hace más p robab le que lo que o b 
servemos sean d is t r ibuc iones in ter reg ionales en ren ta desiguales. 
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Las razones que just i f ican estas a f i rmac iones son bien conoc idas : 
p o r un lado es ev iden te q u e si la m a n o de o b r a es móv i l los t raba ja 
d o r e s de las reg iones c o n p r o b l e m a s para gene ra r e m p l e o para sus 
res identes se m o v e r á n a las reg iones más p rósperas . Las rentas p e r 
cápi ta de estos t r aba jado res móv i les n o se resen t i rán p e r o sí que 
es pos ib le que los que q u e d e n en la r eg ión m e n o s d inámica e x p e r i 
m e n t e n p r o c e s o s de d i sm inuc i ón en sus niveles de v ida. En las r e 
g iones c o n p rob lemas p u e d e n acabar res id iendo las personas m e 
nos p roduc t i vas o de m a y o r edad. Su nivel de v ida e x p e r i m e n t a r á , 
c o n s e c u e n t e m e n t e , un r e t r o c e s o . 

M e r e c e la pena señalar que el dec l ive reg iona l n o t i ene p o r qué ser 
un p r o c e s o de r i vado de un shock adve rso o de una p e r t u r b a c i ó n 
a lea to r ia (pu ra mala sue r t e ) s ino que pueden surg i r p rocesos siste
má t i cos en los que algunas reg iones acaben ganando a expensas de 
o t ras . C o m b a t i r esta t endenc ia cons t i t uye , en muchas s i tuac iones, 
un o b j e t i v o de po l í t ica púb l ica que ha de t e n e r en cuen ta la ex is 
tenc ia y la fuerza de las economías de aglomeración (economías ex 
te rnas que v ienen asociadas a la c o n c e n t r a c i ó n de recu rsos en 
c ier tas local izac iones) . 

T a m p o c o hay que de jar de lado o t r a cues t ión re levan te que surge 
cuando los p r o c e s o s de d ivergenc ia reg iona l son causados p o r 
shocks a lea to r i os pu ros . E v i d e n t e m e n t e para que las d i ferenc ias r e 
gionales a u m e n t e n la s i tuac ión de pa r t i da t i e n e que p e r m i t i r la 
ex is tenc ia de shocks id ios incrás icos que a fec ten a unas reg iones y 
no a o t r as . El e fec to , a su vez, que es tos shocks puedan ocas ionar 
esta d i r e c t a m e n t e re lac ionado c o n la d i f e ren te e s t r u c t u r a p r o d u c 
t iva de las d is t in tas áreas económ icas o , si se qu i e re , del g r a d o de 
especia l ización reg iona l . C u a n d o la especia l ización es al ta y las d i fe
rencias, en c u a n t o a e s t r u c t u r a p r o d u c t i v a , elevadas es más p r o b a 
ble que los shocks sean id ios incrás icos y que al a fec tar só lo a unas 
reg iones se gene ren p r o c e s o s de d ivergenc ia a n o ser que ex is tan 
mecan ismos c o n c r e t o s d iseñados para ev i ta r es tos e fec tos . Habr ía 
que cons ide ra r , p o r t a n t o , los e fec tos que una m a y o r i n teg rac ión 
e n t r e las economías estatales y reg ionales genera s o b r e la especia
l ización. 

Por o t r o lado Eu ropa c o m b i n a una gran mov i l i dad en bienes y fac
t o r e s , c o m o el capital f i nanc ie ro , c o n una baja mov i l i dad del f a c t o r 
t raba jo , una c o m b i n a c i ó n que p rop i c i a el que puedan p r o d u c i r s e 
las economías de a g l o m e r a c i ó n y la c o n c e n t r a c i ó n de las act iv ida
des p roduc t i vas ren tab les en c ier tas zonas pr iv i legiadas. 

En el caso que nos ocupa , el h e c h o de que la mov i l i dad en la m a n o 
de o b r a en Europa sea baja nos hace sospechar que ex is te una ma
y o r p robab i l i dad de que se p r o d u z c a un c r e c i m i e n t o reg iona l des i -
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gual a le jándonos del m o d e l o es tadoun idense . Só lo el p r e d o m i n i o 
de una conc ienc ia cada vez m a y o r de la neces idad de i n v e r t i r en in 
f r aes t ruc tu ras , t a n t o físicas, de c o m u n i c a c i ó n así c o m o en educa
c i ón y f o r m a c i ó n de capi ta l h u m a n o hará pos ib le que la exper ienc ia 
Eu ropea se asemeje más a la es tadoun idense que a la i tal iana. 

3.2.2. La evidencio al respecto 

A) Movi l idad 
La pob lac ión t o t a l de la UE alcanza ya los 370 m i l l ones de hab i tan
tes . Para hace rnos alguna idea acerca de la mov i l i dad de los que v i 
v i m o s en esta g ran m a c r o r e g i ó n los da tos p r o p o r c i o n a d o s p o r Eu-
r o e s t a t son i lus t ra t i vos . Sugieren que los c iudadanos nac idos en al
gún Estado de la U n i ó n que v i ven en o t r o Estado ( t amb ién de la 
U n i ó n ) n o l legan a alcanzar, en t é r m i n o s re la t i vos , a los c iudadanos 
que v iven en Estados de la UE p e r o n o pe r t enec ien tes a la U n i ó n . 
La gran mayo r ía de los Eu ropeos v iven en el Estado d o n d e han na
c i do lo que o b v i a m e n t e no t i e n e n inguna s im i l i t ud c o n lo que acon 
t e c e en los EE.UU. d o n d e la mov i l i dad es m u c h o más alta. 

B) Diferencias en renta 
Según in formes presentados p o r el Eurosta t casi un cua r to de las re
giones de la UE reg is t raron en 1995 un PIB per cápita in fer io r al 75 % 
de la media comuni tar ia . Las regiones en cuest ión se repar ten ent re 
o c h o Estados y la in formac ión disponib le pe rm i t e apreciar que en el 
caso de Grec ia son 13 las regiones que se encuent ran en esta situa
c ión mientras que hay o c h o regiones en España, siete en Alemania, 
seis en Portugal, c inco en Italia, cua t ro regiones de u l t ramar francesas, 
dos regiones del Reino U n i d o y una de Aus t r ia . Po r con t ra hay siete 
regiones que generan un PIB c o m o mín imo 1,5 veces super io r a la 
media de la UE y una que se sitúa exac tamente en el 150 %. 

Si nos a t e n e m o s a los es tud ios rea l izados s o b r e el i m p a c t o espacial 
de l A c t a Ún ica y a los I n fo rmes s o b r e la s i tuac ión s o c i o e c o n ó m i c a 
de las reg iones eu ropeas nos e n c o n t r a m o s c o n que el g ran merca 
d o i n t e r i o r ha i n t r o d u c i d o nuevos f ac to res de c o n c e n t r a c i ó n de la 
ac t iv idad en los países del n o r t e y p o r lo t a n t o de d ivergenc ia real 
en la U n i ó n . Esta exper ienc ia fue de h e c h o d e t e r m i n a n t e a la ho ra 
de f u n d a m e n t a r la necesidad de un f o n d o de cohes ión e c o n ó m i c a y 
socia l , el d e n o m i n a d o F o n d o de C o h e s i ó n . 

En el q u i n t o i n f o r m e (CEE, 1994) 10 se man t i ene que la tendenc ia 
genera l , a nivel reg iona l , ha cons i s t i do en un l igero i n c r e m e n t o de 
las d ispar idades d u r a n t e los años de c r e c i m i e n t o m o d e r a d o y su 
p rog res iva r e d u c c i ó n d u r a n t e la segunda m i t a d de la década, l le
gando esta ú l t ima tendenc ia a c o n t r a r r e s t a r la a n t e r i o r en los p r i 
m e r o s años de actual década. 
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C u a n d o se examina la pos ic ión de las reg iones si tuadas en los ex 
t r e m o s y se c o m p a r a n las 25 reg iones más ricas c o n las 25 más p o 
bres se obse rva que n o se ha p r o d u c i d o n ingún c a m b i o en la déca
da de los o c h e n t a y cuando los t é r m i n o s de la c o m p a r a c i ó n se res
t r i ngen (las 10 reg iones de los e x t r e m o s ) lo que se observa es un 
c i e r t o d e t e r i o r o de la s i tuac ión . 

En el i n f o r m e se r e c o m i e n d a que además del a p o y o de las medidas 
especí f icamente red is t r ibu t i vas se a b o r d e la c o n t e n c i ó n p r e s u 
puestar ia necesar ia de f o r m a que se m i n i m i c e n los e fec tos de la 
m isma s o b r e las reg iones m e n o s desar ro l ladas. 

La conc lus ión genera l que se der iva del i n f o r m e es que la U M E n o 
está e x e n t a de r iesgos para los Estados y reg iones más débi les. 

3.3. L a cohesión y e l E s t a d o d e B i e n e s t a r 

Desde med iados de este siglo la mayo r ía de los países de la U E han 
desa r ro l l ado esquemas púb l icos de p r o t e c c i ó n social (pens iones, 
desemp leo , sanidad, etc. ) m u y amp l ios . A u n q u e , c o m o m u e s t r a el 
C u a d r o 3, ex is ten d i ferencias m u y cons iderab les e n t r e países, los 
gastos en p r o t e c c i ó n social s u p o n e n , en p r o m e d i o , el 60 % del gas
t o púb l i co de la UE y equivalen al 28 % del P N B c o m u n i t a r i o . 

Desde un p u n t o de v is ta é t i co , es tos p rog ramas más allá de r e d u c i r 
la p o b r e z a han se rv i do a un ob je t i vo igual i tar ista y han r e d u c i d o 
cons ide rab lemen te la desigualdad resu l tan te del l ib re m e r c a d o . 
Esto ha p e r m i t i d o cohes iona r las soc iedades y r e d u c i r las t e n s i o 
nes m u c h o más allá que en o t r o s países, c o m o p o r e j e m p l o los 
EE. U U . , d o n d e la soc iedad ha o p t a d o p o r ob je t i vos m e n o s igual i ta-
ristas 11. 

En la ac tua l idad, en p rác t i camen te t o d o s los países, los sistemas de 
p r o t e c c i ó n social se en f ren tan a un p r o b l e m a básico. El enve jec i 
m i e n t o p r o g r e s i v o de la pob lac ión hace que el cos te de los dos 
p rog ramas básicos de p r o t e c c i ó n soc ia l , la sanidad y las pens iones, 
a u m e n t e pau la t inamente . Par te de este cos te ad ic ional puede ser 
c o m p e n s a d o c o n la r e d u c c i ó n del gasto en o t r a s par t idas, c o m o la 
Educación y las Prestac iones p o r D e s e m p l e o , c u y o cos te d i sm inu 
ye c o n el enve jec im ien to de la pob lac ión . C o n t o d o , la mayo r ía de 
los es tud ios señalan que, en c o n j u n t o , el cos te de los p rog ramas de 
p r o t e c c i ó n social va aumen ta r , p o r lo m e n o s , hasta el año 2030 . La 
magn i tud de este i n c r e m e n t o puede n o ser desprec iab le . Por 
e jemp lo , para la mayo r ía de los países recog idos en el C u a d r o 3 el 
saldo n e t o del a u m e n t o en los gastos sociales supone , en el p e o r 
de los escenar ios anal izados, e n t r e 5 y 7 p u n t o s adic ionales del 
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PIB l2. En el caso de España el a u m e n t o espe rado es m u c h o m e n o r 
y osci la e n t r e el 1,2 % y el 3 % del PIB. 

En este c o n t e x t o los países t i e n e n , en p r i nc i p i o , d i fe ren tes o p c i o 
nes. Por un lado, pueden dec id i r r e d u c i r las p res tac iones o m o d i f i 
car el m o d e l o de p r o t e c c i ó n social . Po r o t r o pueden dec id i r hacer 
f r e n t e al cos te ad ic ional a u m e n t a n d o el e n d e u d a m i e n t o o los i m 
pues tos , b ien sean las co t i zac iones sociales o los impues tos gene
rales. España, p o r e j e m p l o , pod r ía dec id i r que , si son c ier tas las es
t imac iones del C u a d r o 3, p re f i e re a u m e n t a r la p res ión fiscal en dos 
o t r e s p u n t o s ( m e n o s del 8 % s o b r e los impues tos actuales) para 
así m a n t e n e r la p r o t e c c i ó n social . 

C U A D R O 3 
C r e c i m i e n t o del gasto en protección s o c i a l ^ en la U E 

Bélgica.. . . 
Dinamarca 
Finlandia . . 
Alemania. . 
Italia 
Holanda . . 
España.. . . 
S u e c i a . . . . 

Gasto en 1995 
(como % del PIB) 

28,8 
35,0 
43,0 
25,0 
28,3 
29,7 
20,3 
33,0 

A del Gasto 
(como % del PIB) 

2030/1995 

4,9-5,6 
6,5 

6,1-6,9 
6,1 

3,8-5,0 
4,6-5,3 
¡,2-2,9 
2,3-5,7 

A del Gasto 
(como % del PIB) 

2050/1995 

3,9-4,6 

1,9-2,7 

(1) Incluye: Sanidad, Invalidez, Educación, Desempleo, Ayudas Familiares, y Otros. 
(2) Cuando hay dos cifras de aumento la más baja se basa en el escenario más favorable para las 
pensiones y la más alta en el escenario menos favorable. 
F U E N T E Franco y Muzzi (1997) . 

O b v i a m e n t e las opc iones n o t i e n e n , ni p r o b a b l e m e n t e deben , ser 
¡guales en t o d o s los países ya que las s i tuac iones iniciales y los a u 
m e n t o s f u t u r o s son d i s t i n tos . As í , p o r e j e m p l o es p robab le que n o 
sea razonab le que la o p c i ó n que a d o p t e D inamarca , d o n d e el gasto 
social supone ya más del 35 % del PIB y los impues tos superan el 
53 % del PIB, sea la m isma que España d o n d e el gasto es p o c o más 
del 20 % del PIB y los impues tos n o llegan al 37 % del PIB. 

El p r o b l e m a es que el d iseño de la U M E r e d u c e el abanico de o p 
c iones de t o d o s los países, inc luso las de aquel los que t i enen siste
mas de p r o t e c c i ó n m e n o s desar ro l l ados . P o r un lado, el Pacto de 
Estabi l idad l im i ta el e n d e u d a m i e n t o . Po r o t r o , la fal ta de a r m o n i z a 
c ión en los impues tos d i r e c t o s , r e d u c e la pos ib i l idad de a u m e n t a r 
la p res ión f iscal. F ina lmente , la ausencia de un m o d e l o c o m ú n de 
p r o t e c c i ó n social , s iqu iera de m í n i m o s , y la ex is tenc ia de países dis
pues tos a r e d u c i r las co t i zac iones sociales c o m o i n s t r u m e n t o para 
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a t rae r empresas , c o n d i c i o n a la pos ib i l idad de a u m e n t a r las co t i za 
c iones sociales l3. 

El r esu l t ado es que , con el d iseño actual de la U M E , la mayor ía de 
los países, inc luso si su o p c i ó n ind iv idual hub ie ra s ido o t r a , se van a 
v e r f o r zados a r e f o r m a r sus mecan i smos de p r o t e c c i ó n social para 
r e d u c i r sus cos tes . La r e d u c c i ó n del n ivel de las pens iones públ icas 
( con , p r o b a b l e m e n t e una p o t e n c i a c i ó n de las pens iones pr ivadas) , 
la d i sm inuc i ón de las p res tac iones y la i n t r o d u c c i ó n de mecan ismos 
de copago en la Sanidad y las r educc iones en las p res tac iones p o r 
desemp leo son vías que están favorec idas p o r el d i seño de la U M E . 

C i e r t a m e n t e hay qu ien p iensa que estas med idas son m u y desea
bles, n o só lo p o r q u e r e d u c e n el cos te de la p r o t e c c i ó n social , s ino 
p o r q u e , en su o p i n i ó n , esta p r o t e c c i ó n ya ha i do demas iado le jos y, 
b ien los p r o p i o s p rog ramas de p r o t e c c i ó n social o los impues tos 
necesar ios para f inanc iar los , i n t r o d u c e n ser ios des incen t i vos al 
e m p l e o , al a h o r r o y, en ú l t ima instancia, son una r é m o r a para el 
c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o . 

El p r o b l e m a de es to es que , apa r te de que es te r a z o n a m i e n t o es 
m u y cues t ionab le , puede haber países, espec ia lmente los que t i e 
nen una p r o t e c c i ó n social m e n o s desar ro l lada , que p re f ie ran e levar 
los impues tos para m a n t e n e r o e x p a n d i r su p r o t e c c i ó n social . Esto 
es, pueden p r e f e r i r que sus c iudadanos paguen más para ev i ta r un 
a u m e n t o de la pob reza , espec ia lmen te en la j ub i l ac ión , inc luso si 
es to con l leva algún cos te en t é r m i n o s de ef ic iencia. Sin e m b a r g o , el 
d iseño de la U M E a u m e n t a es te cos te y les l im i ta se r i amen te la p o 
sibi l idad de l levar a cabo su o p c i ó n . 

Una vía de so luc ión drás t ica para ev i ta r el d e t e r i o r o de los s is te
mas púb l i cos de p r o t e c c i ó n social sería cen t ra l i za r , al m e n o s en 
par te , la p r o t e c c i ó n social en la UE. Esta so luc ión sería cons i s ten te 
con los p r inc ip ios convenc iona les de la T e o r í a de l Federa l i smo Fis
cal y c o n la expe r ienc ia i n te rnac iona l ya que p r á c t i c a m e n t e en t o 
das las federac iones y con fede rac iones , la segur idad Social está 
centra l izada. Esta cen t ra l i zac ión n o só lo actúa c o m o i n s t r u m e n t o 
de equ idad s ino que t a m b i é n es un es tab i l i zador i m p o r t a n t e de los 
shocks reg ionales. 

O b v i a m e n t e esta so luc ión n o es v iable po l í t i camen te en la UE p o r , 
e n t r e o t r a s causas, la ausencia de un s e n t i m i e n t o amp l i o de so l ida
r idad e n t r e los c iudadanos de d i fe ren tes países. C o n t o d o es to n o 
significa que se deba renunc ia r a ella t o t a l m e n t e . Y un p r i m e r paso 
en esta d i r e c c i ó n sería, c o m o se sugiere en la secc ión 4 .5 , es tab le
cer un f o n d o e u r o p e o de d e s e m p l e o , o r i e n t a d o hacia el e m p l e o . 
Este f o n d o , además de se rv i r de es tab i l i zador reg iona l , serv i r ía 
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para c o m e n z a r a desa r ro l l a r un sen t i do de in teg rac ión y so l ida r i 
dad e n t r e países m u c h o más allá del ex i s t en te en la ac tua l idad. 
A d e m á s re fo rza r ía una de las pos tu ras básicas de la CE , según la 
cual la pa r t e esencial de la r e d i s t r i b u c i ó n e n t r e países debe rea l i 
zarse p o r la vía del gasto. 

Jun to a es to , el d iseño de la U M E deber ía d o t a r a los países de los 
i n s t r u m e n t o s necesar ios para d iseñar el esquema de p r o t e c c i ó n 
social que m e j o r responda a las p re fe renc ias de sus c iudadanos. 
Para e l lo es necesar io re la jar las res t r i c c i ones f inancieras para los 
g o b i e r n o s nacionales que se de r i van del d i seño actual de la U M E . 
En pa r t i cu la r es necesar io avanzar en la a r m o n i z a c i ó n de la i m p o s i 
c i ón d i r ec ta en las líneas suger idas en la secc ión 4.2 , en las res t r i c 
c iones al e n d e u d a m i e n t o y es tab lecer mecan ismos que imp idan las 
reducc iones compe t i t i vas de co t i zac iones sociales. 

4. S u g e r e n c i a s y p r o p u e s t a s d e r e f o r m a 

Hasta el m o m e n t o h e m o s v i s to que el d iseño de la U E c o n t i e n e l i 
m i tac iones i m p o r t a n t e s . Las func iones de gasto que se asignan a la 
C E son mín imas. Su p r e s u p u e s t o apenas llega al 1,3 % del PIB, una 
cant idad i r r s o r i a c o m p a r a d a c o n la de cua lqu ie r g o b i e r n o de un 
país federa l o con fede ra l . A d e m á s , a b s u r d a m e n t e desde cua lqu ie r 
c r i t e r i o e c o n ó m i c o rac iona l , la t a rea f undamen ta l de gasto de la C E 
es el s o s t e n i m i e n t o de p rec ios agrícolas, t a rea a la que ded ica más 
del 4 0 % de este escaso p resupues to . F ren te a es to la CE carece de 
i n s t r u m e n t o s suf ic ientes par l levar a cabo las ta reas básicas que , se
gún la T e o r í a convenc iona l del Federa l i smo Fiscal deber ía asumi r : 
estabi l izac ión y r e d i s t r i b u c i ó n . 

A d e m á s de p r e v e r un g o b i e r n o en p r e c a r i o , el d iseño de la U E i m 
p o n e serias res t r i cc iones a las pol í t icas nacionales. Po r un lado, los 
países p i e rden la po l í t ica m o n e t a r i a y cambiar ía y, en v i r t u d del PE, 
t i e n e n serias l im i tac iones a la u t i l i zac ión de la po l í t i ca f iscal. 

P o r o t r o lado, la falta de a r m o n i z a c i ó n l im i ta la capacidad de los 
países para a u m e n t a r sus impues tos lo que , c o m b i n a d o c o n las res
t r i c c i o n e s el e n d e u d a m i e n t o impl ica que los países van a t e n e r se
rias d i f icu l tades, n o ya para a u m e n t a r los niveles de gasto , s ino in 
c luso para m a n t e n e r l o s . 

Estas l im i tac iones a las pol í t icas nacionales pueden ser especia l 
m e n t e per judic ia les para los países más p o b r e s p o r q u e , p o r un 
lado, son qu ienes pueden neces i ta r en m a y o r med ida pol í t icas de 
estabi l izac ión y, p o r o t r o , p o r q u e son qu ienes pueden neces i tar 
m a y o r e s a u m e n t o s del gasto (en re lac ión a la s i tuac ión actual ) para 
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e x p a n d i r sus i n f r aes t ruc tu ra e inc luso sus es tados del b ienestar 
que , c i e r t a m e n t e , se encuen t ran a una distancia cons ide rab le de los 
países más avanzados. 

A es to se añade que el s is tema de r e d i s t r i b u c i ó n e n t r e países que 
ha es tab lec ido la UE t i ene un alcance l im i tado , c o n lo que las t r ans 
ferenc ias de los países más r i cos hacia los países más p o b r e s di f íc i l 
m e n t e les van a ayudar a r e d u c i r las d i ferenc ias de desa r ro l l o de 
f o r m a signif icat iva. 

T o d o e s t o sug ie re que si b ien es pos ib le que la U M E benef ic ia el 
c r e c i m i e n t o de a lgunos países, está m e n o s c l a r o que s i rva para 
r e d u c i r las d ispar idades reg iona les . Más aún , a lgunos países van a 
s o p o r t a r de f o r m a más in tensa los shocks a s i m é t r i c o s y es p r o b a 
ble que se r e d u z c a el a lcance de los Estados de b ienes ta r , lo q u e 
en a lgunos países d o n d e los gastos socia les son m u y amp l i os p u e 
de ser m e n o s i m p o r t a n t e , p e r o en o t r o s , d o n d e el gas to socia l es 
t odav ía ba jo (en re lac ión a la m e d i a de la U E ) , p u e d e c o n d u c i r a 
una r e d u c c i ó n n o t r i v i a l en el n ive l d e v ida de los c iudadanos más 
p o b r e s . 

En este c o n t e x t o , ¿qué re fo rmas serían deseables? Si los países que 
con f iguran la UE tuv ie ran un s e n t i m i e n t o de pe r tenenc ia a una un i 
dad c o m ú n y es tuv ie ran d ispuestos a renunc ia r a pa r te de sus ga
nancias y compe tenc ias indiv iduales a c a m b i o de ganancias para 
o t r o s países, la respuesta sería senci l la. Bastaría c o n rev isar la T e o 
ría del Federa l i smo Fiscal y la expe r ienc ia de las Federac iones ex is 
t en tes para d iseñar un m o d e l o razonab le de f u n c i o n a m i e n t o . En 
este m o d e l o , la C E asumir ía unas func iones de gasto cons iderab les , 
p r o b a b l e m e n t e hasta 15 ó 20 veces supe r i o res a las actuales, y se 
p roduc i r í an red i s t r i buc iones i m p o r t a n t e s , c i e r t a m e n t e m u c h o más 
ampl ias que las actuales, e n t r e los ind iv iduos y, p o r e x t e n s i ó n , e n 
t r e los países. En el cam ino los países más r i cos pe rde r ían pa r te de 
sus ganancias en benef ic io de los más pob res . 

O b v i a m e n t e , este t i p o de esquema federa l n o es viable po l í t i ca 
m e n t e ni en el m o m e n t o actual ni en el f u t u r o prev is ib le . Po r e l lo , 
los ob je t i vos de las r e f o r m a s deben ser más m o d e s t o s y real istas. 
En nues t ra o p i n i ó n a lo más que se puede asp i rar en la actual idad 
es a un d iseño de la UE que, p o r un lado, conceda a u t o n o m í a dec i 
sor ia s o b r e sus compe tenc ias a t o d o s los agentes, la C o m i s i ó n Eu
r o p e a (CE) y los g o b i e r n o s nacionales, y, p o r o t r o , garant ice unas 
pol í t icas red is t r i bu t i vas adecuadas e n t r e países. Só lo de esta f o r m a , 
se logra rá que las pol í t icas de la UE n o es tén al a lbu r de un juego 
no c o o p e r a t i v o e n t r e países, que los países n o se vean f o r zados a 
r e d u c i r sus gastos si n o lo q u i e r e n , que ex is tan i n s t r u m e n t o s para 
c o m b a t i r los shocks as imé t r i cos y que , en ú l t ima instancia, t o d o s 
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los países puedan c r e c e r r azonab lemen te sin que los benef ic ios de 
la in tegrac ión se c o n c e n t r e n en los países más desar ro l l ados de la 
UE. 

C o n este o b j e t i v o en m e n t e vamos a rev isar c inco r e f o r m a s que, 
en nues t ra o p i n i ó n , p e r m i t i r í a n avanzar en esta d i r e c c i ó n . 

a) La e l im inac ión de los l ími tes a los déf ic i t de los países y del s iste
ma de sanciones 

b) La a rmon i zac i ón fiscal de los impues tos s o b r e el capi ta l , j u n t o 
con la pos ib le e l im inac ión de la regla de la unan imidad en cues
t i ones fiscales. 

c) La r e f o r m a y conso l i dac ión de la Pol í t ica red i s t r i bu t i va a nivel 
reg ional 

d) La asignación de un i m p u e s t o p r o p i o a la CE . 

ej La a p r o b a c i ó n de un seguro de desemp leo c o m ú n . 

4.1. L a e l i m i n a c i ó n de los l ími tes a los déf ic i t de los países 
y d e l s i s t e m a d e s a n c i o n e s 

U n o s de los pi lares del PEC es la l im i tac ión del Dé f i c i t y del Endeu
d a m i e n t o que, ta l y c o m o antes se ha señalado, impl ica que bajo 
c i rcunstancias no rma les el dé f ic i t del c o n j u n t o de las A d m i n i s t r a 
c iones Públicas de un país n o puede e x c e d e r el 3 % del PIB y el e n 
d e u d a m i e n t o n o puede supera r el 60 % l4. El s is tema de sanciones 
para los países, que sin razones i m p o r t a n t e s , incumplan estas res
t r i c c i ones puede supe ra r el 0,2 % del PIB. P o r e j emp lo , en el caso 
de España es to supondr ía una cant idad de más de 1,5 b i l lones de 
pesetas. 

Los l ími tes al e n d e u d a m i e n t o suelen just i f icarse en base a t r e s ar
g u m e n t o s . P r i m e r o , la a f i rmac ión de que só lo la aus te r idad p resu 
puestar ia p e r m i t e el c r e c i m i e n t o de los países. Segundo, que la 
ex is tenc ia de países c o n déf ic i ts y e n d e u d a m i e n t o s e levados c rea 
e fec tos e x t e r n o s a los demás países en la f o r m a de t i pos de in te rés 
más e levados (si se endeuda en el i n t e r i o r de la UE) o de un t i p o de 
camb io más bajo (si se endeuda en el e x t e r i o r ) . T e r c e r o , que si un 
país acumula un e n d e u d a m i e n t o su f i c i en temen te g rande c o m o 
para p o n e r su so lvenc ia en r iesgo, el Banco C e n t r a l E u r o p e o (BCE) 
se ver ía f o r z a d o a ayudar le f i nanc ie ramen te p o r q u e , en o t r o caso, 
se pod r ía desatar una cr is is genera l izada del s is tema f inanc ie ro que 
afectara al c o n j u n t o de los países. Si esta s i tuac ión fuera rea l , los 
países t e n d r í a n , de h e c h o , incen t i vos para m a n t e n e r déf ic i t e leva
dos y endeudarse en exceso p o r q u e de esta f o r m a , en el la rgo pía-
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z o , o b t e n d r í a n recu rsos ad ic ional es de la UE p o r la vía de las ayu
das del BCE. 

El a r g u m e n t o de que la aus te r idad p resupues ta r ia es el ún i co cam i 
n o al c r e c i m i e n t o es a b s u r d o , al m e n o s c o m o a f i rmac ión universal 
y a t e m p o r a l . S i m p l e m e n t e hay s i tuac iones económicas en las que el 
e n d e u d a m i e n t o , inc luso p o r enc ima de los l ími tes es tab lec idos en 
el Pacto de Estabi l idad, es deseable b ien p o r m o t i v o s de estabi l iza
c i ó n , de ef ic iencia o de equ idad . Así , p o r e j e m p l o , en el c o n t e x t o 
adecuado , es fáci l pensar en s i tuac iones en las que es necesar io que 
los g o b i e r n o s ap l iquen pol í t icas expansivas ( p o r e j emp lo , en m o 
m e n t o s de reces ión e c o n ó m i c a ) , que se e n d e u d e n para f inanciar 
i n f raes t ruc tu ras o , inc luso, para desa r ro l l a r su Estado del Bienes
ta r . D e hecho , si m i r a m o s a los ú l t i m o s ve in te años, la mayo r ía de 
los países de la UE ha i n c u m p l i d o el l im i te del 3 % d u r a n t e la m a y o r 
pa r te del t i e m p o l5. ¿Significa el p r i nc i p i o de aus te r idad que si h u 
b ieran l im i t ado sus dé f ic i t y su e n d e u d a m i e n t o Europa sería un ve r 
gel de r iqueza, p r o s p e r i d a d y empleo? En nues t ra o p i n i ó n la res
puesta es que, c l a ramen te , n o . 

O b v i a m e n t e , es to no signif ica que un g o b i e r n o pueda o deba estar 
p e r m a n e n t e m e n t e en déf ic i t . El S e c t o r Públ ico, c o m o cua lqu ie r 
o t r o agente e c o n ó m i c o , debe l levar una po l í t ica f inanc iera o r t o d o 
xa y n o endeudarse p o r enc ima de su capacidad de ingreso en el 
largo p lazo. C o n t o d o , al igual que o c u r r e c o n o t r o s agentes, la o r 
t o d o x i a f inanc iera n o exc luye e n d e u d a m i e n t o s sustanciales d u r a n 
t e amp l ios p e r í o d o s de t i e m p o . 

El segundo t i p o de a r g u m e n t o s para jus t i f i ca r los l ími tes está l iga
d o a los pos ib les e fec tos e x t e r n o s s o b r e los demás países: t i p o s 
de i n te rés más e levados , d e p r e c i a c i ó n de la m o n e d a c o m ú n y ex 
p o r t a c i ó n de ines tab i l idad f i nanc ie ra . La re levanc ia de es tos a r g u 
m e n t o s es, c u a n d o m e n o s d u d o s a . P o r un lado , la m a y o r í a de los 
países, de h e c h o p r o b a b l e m e n t e t o d o s m e n o s A l e m a n i a , ca recen 
de capac idad para , c o n su e n d e u d a m i e n t o , a fec ta r de f o r m a s igni 
f icat iva al t i p o de i n t e rés o al t i p o de c a m b i o . P o r o t r o , el t i p o de 
i n te rés es un p r e c i o y c o m o ta l q u e se e leve n o g e n e r a n ingún 
e f e c t o e x t e r n o ni n inguna inef ic ienc ia . A f i r m a r que hay que c o n 
t r o l a r la d e m a n d a de c r é d i t o p o r q u e de esta f o r m a se ev i ta que 
los demás tengan que pagar t i p o s de i n te rés más e levados es 
c o m o a f i r m a r q u e hay q u e c o n t r o l a r la d e m a n d a de t r a b a j o cua l i 
f i cado en un país p o r q u e e s t o e n c a r e c e el c o s t e de es te t i p o de 
t r a b a j a d o r e s para los demás . 

La ev idenc ia d ispon ib le rea f i rma la idea de que , inc luso en c o n t e x 
t o s n o c o o p e r a t i v o s , el a lcance de los e fec tos e x t e r n o s de las po l í 
t icas fiscales no son demas iado p reocupan tes . Po r un lado, t i enen 
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una magn i t ud reduc ida y, p o r o t r o , n o está c l a r o si c o n d u c e n a un 
e n d e u d a m i e n t o exces ivo o insuf ic iente de los países l6. 

F ina lmente el t e r c e r t i p o de a r g u m e n t o s para l im i ta r el endeuda
m i e n t o se apoya en los posib les e fec tos de que un g o b i e r n o se s i 
t ú e p r ó x i m o a la qu ieb ra . Si se p e r m i t e la qu i eb ra se puede p r o d u 
c i r una inestabi l idad f inanc iera g lobal que e fec te a t o d o s los países 
de la UE. Si n o se p e r m i t e la qu ieb ra , en tonces , se i n t r o d u c e n i n 
cen t i vos al e n d e u d a m i e n t o exces ivo . 

Este a r g u m e n t o puede pa rece r sensato . Sin e m b a r g o , hay que ma
t i z a r l o r áp i damen te . Si un g o b i e r n o se endeuda de f o r m a pe l igrosa 
para su so lvenc ia , los m e r c a d o s f inanc ie ros le harán pagar una p r i 
ma de r iesgo que , a su vez, i n t r o d u c i r á i ncen t i vos al e n d e u d a m i e n 
t o . Si, a pesar de es to , el g o b i e r n o sigue endeudándose , even tua l -
m e n t e ex is t i rá un r a c i o n a m i e n t o del c r é d i t o . 

Más aún, el que un g o b i e r n o l legue a un endeudam ie n to tan e levado 
c o m o para que se anuncie una impago de la deuda es a l tamente i m 
p robab le . Por un lado, la insolvencia f inanciera n o es un shock a leato
r i o y puede p reven i rse con suf ic iente ante lac ión. Si un g o b i e r n o no 
lo hace es p o r q u e espera que alguien le pague sus deudas en una si
t uac ión de crisis o p o r una imprev is ión y falta de responsabi l idad d i 
f íc i lmente creíbles en economías avanzadas y democrá t i cas . 

Po r o t r o lado, salvo que un g o b i e r n o t o m e p r e s t a d o cant idades de 
d i n e r o ingentes d u r a n t e p e r í o d o s m u y amp l ios de t i e m p o , es difíci l 
que sea inso lven te ya que d i spone de los impues tos para hacer 
f r e n t e a los pagos de pr inc ipa l e in te reses l7. C i e r t a m e n t e , es pos i 
ble que si su e n d e u d a m i e n t o es m u y a l t o los impues tos que tenga 
que p o n e r para hacer f r e n t e a sus ob l igac iones f inancieras sean e le
vados . Pe ro , en economías avanzadas, parece c o m p l i c a d o pensar 
en s i tuac iones en las que un g o b i e r n o de á m b i t o nacional l legue a 
una s i tuac ión de inso lvenc ia . D e h e c h o , los posib les a u m e n t o s f u t u 
r o s de impues tos necesar ios para pagar el e n d e u d a m i e n t o serán 
un i ncen t i vo ad ic iona l al de la p r i m a de r iesgo en el t i p o de in te rés 
para que los g o b i e r n o s l im i ten su e n d e u d a m i e n t o . Si además se es
tab lece un c o m p r o m i s o c re íb le de que , en caso de e n d e u d a m i e n t o 
exces ivo el BCE n o va a acud i r al rescate , los incen t i vos al e n d e u 
d a m i e n t o exces ivo se r e d u c e n aún más. 

F ina lmente , los e fec tos s o b r e el s is tema f i nanc ie ro de un pos ib le 
co lapso f i nanc ie ro de un g o b i e r n o pueden l im i ta rse . Por un lado, 
se pueden es tab lecer l ími tes a los r iesgos que asumen los Bancos 
en D e u d a públ ica de un só lo país, lo que l imi tar ía sus c r é d i t o s hacia 
g o b i e r n o s c o n p r imas elevadas de r iesgo p o r dudas s o b r e su so l 
venc ia . Por o t r o , c o m o sug ieren Bu i t e r eí al. ( 1993 ) , el BCE podr ía 
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ac tuar c o m o p res tamis ta de los bancos c o n r iesgos exces ivos p e r o 
sin c o n d o n a r la deuda del g o b i e r n o d e u d o r . 

T o d o lo a n t e r i o r sugiere que los r iesgos para los demás países de 
que un g o b i e r n o se endeude en exceso son l im i tados y que , en m u 
chos casos, el e n d e u d a m i e n t o exces ivo puede ser c o r r e g i d o p o r el 
p r o p i o m e r c a d o . F ren te a estas dudosas ganancias de l im i ta r el dé 
f ic i t y el e n d e u d a m i e n t o , sus costes son c la ros . En p r i m e r lugar, 
m i t a la pos ib i l idad de que los g o b i e r n o s nacionales rea l icen po l í t 
cas de estabi l izac ión en un m o m e n t o en el que ya n o pueden u t i 
zar para este f in ni la po l í t ica m o n e t a r i a ni la po l í t i ca fiscal. Segundo, 
l im i ta las pos ib i l idades de gasto de aquel los g o b i e r n o s que p o r ra 
zones de ef ic iencia o de equ idad desean gastar más. A la v ista de 
es to n o es e x t r a ñ o que ni s iqu iera en Estados U n i d o s , d o n d e ex is te 
una sensib i l idad f inanc iera especial , se hayan es tab lec ido l ími tes 
ob l i ga to r i os y generales al e n d e u d a m i e n t o de los Estados, a pesar 
de que m u c h o s de estos es tados t i e n e n una capacidad e c o n ó m i c a 
m u y s u p e r i o r a la de la mayor ía de los países m i e m b r o de la U E l8. 

En t o d o caso, inc luso si se acepta que es necesar io l im i ta r el e n 
d e u d a m i e n t o y el dé f ic i t de los países, los mecan ismos escog idos 
n o s o n , p r o b a b l e m e n t e , los más adecuados. Po r un lado los l ími tes 
estab lec idos, son a r b i t r a r i o s y h o m o g é n e o s para t o d o s los países. 
¿Por qué se l im i ta el dé f ic i t al 3 % del PIB en vez de a, d igamos, el 
5 %? O , en base a qué , el l ím i te de e n d e u d a m i e n t o para A l e m a n i a 
es el m i s m o que para Grecia? 

Por o t r o , el m e c a n i s m o de sanciones es p o c o c re íb le , espec ia lmen
t e si se i n ten ta apl icar a los países más r i cos que son , los que en su 
caso, pod r í an a fec tar de f o r m a i m p o r t a n t e al t i p o de in te rés y al 
t i p o de camb io . D e en t rada el m e c a n i s m o para que se establezcan 
las sanciones es, c i e r t a m e n t e , difíci l de c ree r , p e r o quizá es p lausi
ble que a España o a I r landa se les imponga una sanc ión p o r q u e , 
c o m o son benef ic ia r ios ne tos de los f o n d o s , se les puede r e t e n e r 
este d i n e r o de los pagos que rec iben . A h o r a b ien c r e e r que u n o de 
los países p ivota les c o m o , p o r e j e m p l o A leman ia , va a p e r m i t i r p r i 
m e r o que se le imponga una sanción del 2 % de su PIB y segundo 
pagarla es i l uso r i o . 

Por t a n t o , inc luso si se desea es tab lecer algún c o n t r o l s o b r e el e n 
d e u d a m i e n t o de los países la vía adop tada n o es, p r o b a b l e m e n t e , la 
más acer tada. Q u i z á hub ie ra s ido suf ic iente c o n con f ia r en el c o m 
p o r t a m i e n t o de los m e r c a d o s financieros y es tab lecer medidas que 
redu je ran ios incen t i vos al e n d e u d a m i e n t o y garant izaran que , de 
p r o d u c i r s e un e n d e u d a m i e n t o exces ivo , sus e fec tos quedaran l im i 
tados al país que se endeuda en exceso . Este t i p o de medidas i n 
c lu i r ían, e n t r e o t r as , es tab lecer l ími tes a los r iesgos asumidos p o r 
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las ins t i tuc iones f inancieras, ob l igar a que los g o b i e r n o s em i tan b o 
nos ind ic iados (para ev i ta r a que un c o n t e x t o in f lac ionar io es t imu le 
e n d e u d a m i e n t o s exces ivos) . Inc luso si se deseara l legar más le jos, 
algo que c o m o h e m o s v i s to n o es p r o b a b l e m e n t e necesar io , el 
c o n t r o l del e n d e u d a m i e n t o deber ía haberse hecho de una f o r m a 
más f lex ib le l9. Po r e j e m p l o , es tab lec iendo una c o m i s i ó n que anal i 
zara la so lvencia f inanc iera de cada país y, en caso de r iesgos sus
tanciales, pud ie ra ob l igar le a a c o m e t e r un plan de saneamien to f i 
nanc ie ro . 

A la v ista de estos p r o b l e m a s , n o es e x t r a ñ o que en la actual idad 
es tén c o m e n z a n d o a apa rece r i n t e rp re tac i ones m e n o s res t r i c t i vas 
de los l ími tes c o n t e n i d o s en el PEC. Así , p o r e j emp lo , inc luso f u e n 
tes de la C o m i s i ó n están c o m e n z a n d o a suger i r que los l ími tes es
tab lec idos al déf ic i t deber ían i n t e r p r e t a r s e n o en t é r m i n o s de los 
d e n o m i n a d o s déf ic i t reales, s ino en t é r m i n o s de los déf ic i t es t ruc 
tu ra les 20. Esto p e r m i t i r í a que el dé f ic i t real superara el l ími te del 
3 % cuando las cifras p resupuestar ias se d e t e r i o r e n d e b i d o a f ac to 
res coyun tu ra les . 

4.2. L a a r m o n i z a c i ó n f i s c a l de los i m p u e s t o s s o b r e e l 
c a p i t a l y l a e l i m i n a c i ó n de l a c o m p e t e n c i a f i sca l , j u n t o 
c o n l a pos ib le e l i m i n a c i ó n de l a r e g l a de l a 
u n a n i m i d a d e n c u e s t i o n e s f i sca les 

Desde el p u n t o de v is ta f iscal, el p r o c e s o de in tegrac ión e u r o p e a 
ha es tado ca rac te r i zado p o r una fal ta casi t o t a l de c o o p e r a c i ó n en 
ma te r i a de impues tos d i r e c t o s 21 y una c ie r ta c o o p e r a c i ó n en m a 
te r i a de impues tos i nd i r ec tos . 

La fal ta de c o o p e r a c i ó n en los impues tos d i r e c t o s impl ica que cada 
país puede dec id i r c o m o c o n s i d e r e o p o r t u n o t o d o s los e l e m e n t o s 
esenciales de los impues tos d i r e c t o s (bases, t i pos , etc. ) y que , quizá 
más i m p o r t a n t e a la h o r a de l im i ta r la a u t o n o m í a fiscal de las a u t o 
r idades nacionales, n o ex is te n ingún i n t e r c a m b i o de i n f o r m a c i ó n 
e n t r e países c o m u n i t a r i o s . 

En el caso de los impues tos i nd i rec tos se han l og rado algunos 
acue rdos s o b r e t i pos m í n i m o s para el IVA y las accisas ( los impues
t o s especiales). D e igual f o r m a se ha p r o d u c i d o una c ie r ta a r m o n i 
zac ión de las bases y se ha es tab lec ido un mecan i smo de i n t e r c a m 
b io de i n f o r m a c i ó n e n t r e países. T a m b i é n está p rev i s to que se 
cambie el c r i t e r i o de devengo del i m p u e s t o desde el c r i t e r i o actual 
de des t i no hacia el c r i t e r i o o r i g e n . Este p r o c e s o , sin e m b a r g o , ya 
está re t rasado y, de h e c h o , es p o c o p robab le que se mater ia l i ce en 
la prác t ica en el f u t u r o prev is ib le 22. 



El diseño del sector público en la UME: algunas sugerencias de reforma 363 

La fa l ta de c o o p e r a c i ó n en los I m p u e s t o s d i r e c t o s es el r e s u l t a d o 
l óg i co de las reglas de dec i s i ón en cues t i ones f iscales y del desa
r r o l l o del p r o c e s o de i n t e g r a c i ó n e u r o p e a . En la UE hay países 
para cuya e c o n o m í a es esencia l la a f luenc ia de capi ta l p r o p i e d a d 
de los n o res iden tes . Este es el caso de , p o r e j e m p l o , L u x e m b u r -
g o y el Re ino U n i d o . Para es tos países la es t ra teg ia ó p t i m a es la 
n o c o o p e r a c i ó n y la reg la de la u n a n i m i d a d les p e r m i t e l o g r a r su 
o b j e t i v o c o n fac i l idad. La f o r m a de h a b e r e v i t a d o q u e es tos países 
b l o q u e a r a n la c o o p e r a c i ó n f iscal h u b i e r a s i do , en su m o m e n t o , 
s u p e d i t a r la l i be r t ad de c i r c u l a c i ó n de capi ta les a la c o o p e r a c i ó n 
f iscal . Sin e m b a r g o los países que deseaban la c o o p e r a c i ó n r e n u n 
c i a r o n , de e n t r a d a , al e l e m e n t o más i m p o r t a n t e del que d ispon ían 
para f o r z a r a los países n o c o o p e r a t i v o s a va r i a r su p o s t u r a . U n a 
vez q u e la l i be r t ad de c i r c u l a c i ó n estaba garan t i zada , los países 
que p r e f i e r e n n o c o o p e r a r ca recen de i ncen t i vos para c a m b i a r su 
es t ra teg ia . 

La n o c o o p e r a c i ó n en m a t e r i a de impues tos d i r e c t o s ha inc id ido 
d i r e c t a m e n t e s o b r e la a u t o n o m í a fiscal de los países ya que, en la 
p rác t ica , ha l im i tado de f o r m a cons ide rab le su capacidad para gra
var los r e n d i m i e n t o s del capi ta l . La razón es b ien conoc ida . Exis ten 
m u c h o s países que dan un t r a t a m i e n t o fiscal m u y favorab le a los 
r e n d i m i e n t o s del capi ta l , espec ia lmente si este capital es p r o p i e d a d 
de los n o res identes 23. En es te c o n t e x t o m u c h o s países han cons i 
d e r a d o que la única vía para ev i ta r que el capital p r o p i e d a d de sus 
res identes em ig ra ra a o t r o s países y para consegu i r a t rae r inver 
s iones ex t ran je ras era r e d u c i r los impues tos s o b r e el capital 24. El 
r esu l t ado ha s ido una r e d u c c i ó n genera l de la f iscal idad s o b r e el ca
pital que , p o r e j emp lo , e n t r e 1980 y 1994 se ha r e d u c i d o en más de 
un 20 % para el c o n j u n t o de países de la UE 25. 

Esta r e d u c c i ó n de los i m p u e s t o s s o b r e el capital n o se ha t r a d u c i 
d o , sin e m b a r g o , en una r e d u c c i ó n de la p res ión fiscal g lobal p o r 
impues tos d i r e c t o s que , en lo esencia l , ha p e r m a n e c i d o estable o 
inc luso ha a u m e n t a d o l i ge ramen te en los ú l t imos años. Esto ha s ido 
pos ib le p o r q u e los países han c o m p e n s a d o las pérd idas de recau
dac ión der ivadas de la r e d u c c i ó n de los impues tos s o b r e el capital 
a u m e n t a n d o los impues tos s o b r e el t r aba jo . As í , e n t r e 1980 y 1994 
los impues tos s o b r e el t r a b a j o han a u m e n t a d o en casi un 17 %26. 
Esto n o signif ica, sin e m b a r g o , que los países n o hayan su f r i do una 
l im i tac ión de ingresos p o r las d i f icu l tades de gravar los r e n d i m i e n 
t o s del capi ta l , p o r q u e es p r o b a b l e que , en ausencia de res t r i c c i ón , 
los impues tos hub ie ran s ido más a l tos de lo que son en la ac tua l i 
dad. Esto es, la l im i tac ión de gravar los r e n d i m i e n t o s del capital no 
les ha f o r z a d o a r e d u c i r la p res ión f iscal, p e r o les ha i m p e d i d o au
men ta r l a c o m o , p r o b a b l e m e n t e , hub ie ran hecho de n o haber esta
d o su je tos a res t r i cc iones . 
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Más aún, en muchos países, y t amb ién en la CE, ex is te la sensación 
de que el p r o c e s o de t ras lado de la carga de las rentas del capital a 
o t ras rentas ha i do demasiado lejos y que , en el f u t u r o , reducc iones 
adicionales de la fiscalidad del capital n o van a p o d e r ser compensa
das p o r aumen tos adicionales de los impues tos sob re el t raba jo . 

El p r o b l e m a se agrava aún más p o r q u e n o es só lo que los impues 
t o s s o b r e el t r a b a j o n o se p u e d a n a u m e n t a r en el f u t u r o s ino , que 
p r o b a b l e m e n t e d i sm inu i rán p o r al m e n o s dos razones. P r i m e r o 
p o r q u e , aunque n o está c la ro que sea así27, la C E y los g o b i e r n o s 
de a lgunos países cons ide ran que el a u m e n t o de los impues tos so
b r e el t r a b a j o es una de las causas del a u m e n t o del p a r o , especia l 
m e n t e de los t r aba jado res n o cual i f icados 28. Segundo, y qu izá más 
i m p o r t a n t e , p o r q u e la r e d u c c i ó n de los impues tos s o b r e el capi ta l 
a expensas de los impues tos s o b r e el t r a b a j o ha c r e a d o en los c o n 
t r i b u y e n t e s un s e n t i m i e n t o de in just ic ia de los s istemas fiscales en 
genera l y de l IRPF en par t i cu la r que , p r o b a b l e m e n t e , f o r z a r á a m u 
chos países a r e d u c i r los impues tos s o b r e el t r a b a j o para c o m p e n 
sar la desf iscal ización de los r e n d i m i e n t o s del capi ta l . 

D a d o que la i n t r o d u c c i ó n del e u r o n o puede s ino a u m e n t a r la m o 
v i l idad del cap i ta l , si n o se p o n e f in a la c o m p e t e n c i a fiscal en los 
r e n d i m i e n t o s del capi ta l , es razonab le pensar que los países se ve 
rán f o r z a d o s a r e d u c i r su p res ión fiscal p o r impues tos d i r ec tos . 

C i e r t a m e n t e , esta r e d u c c i ó n de los i m p u e s t o s d i r e c t o s puede ser 
compensada p o r un a u m e n t o de los i m p u e s t o s i nd i r ec tos ( I V A y 
Especiales). Y es p robab le que así sea, al m e n o s pa rc ia lmen te . Sin 
e m b a r g o , n o t o d o s los países t i e n e n las mismas pos ib i l idades para 
a u m e n t a r los impues tos d i r e c t o s p o r q u e , p o r e j e m p l o , los países 
más p o b r e s s o n , p rec i samen te los que en al actua l idad d e p e n d e n 
más de los impues tos i n d i r e c t o s 29 y, p o r lo t a n t o , t i enen un ma r 
gen de ac tuac ión más r e d u c i d o . A d e m á s los a u m e n t o s de los i m 
pues tos i n d i r e c t o s t a m b i é n t i e n e n e fec tos n o deseables ( in f lac ión, 
r educc iones de la demanda , etc . ) y, p o r t a n t o , n o se pueden au
m e n t a r i nde f i n idamen te . 

La ausencia de c o o p e r a c i ó n en los impues tos d i r e c t o s , además de 
l im i ta r la capacidad recauda to r i a de los países, i m p o n e un cos te de 
ef ic iencia. El p r inc ipa l p r o b l e m a es que la n o c o o p e r a c i ó n se t r a d u 
ce en una d i fe renc iac ión de los t i p o s e fec t i vos que gravan las ren tas 
del t r a b a j o y las del capi ta l . En el caso de l t r a b a j o la d i fe renc ia de t i 
pos e fec t ivos n o t i ene , p r o b a b l e m e n t e , demas iados costes de ef i 
c iencia p o r q u e , aunque lega lmente los t r aba jado res pueden m o 
ve rse l i b r e m e n t e e n t r e países, las d i fe renc ias cu l tu ra les e i d i o m á t i -
cas hacen que en la rea l idad la mov i l i dad del t r a b a j o sea 
p r á c t i c a m e n t e nula30. En el caso de las de las ren tas del capi ta l las 
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cosas son d i fe ren tes . El capital t i e n e n una mov i l i dad elevada, y, 
c o m o resu l t ado , r e s p o n d e de f o r m a signif icat iva a las d i ferencias 
fiscales. Dada esta mov i l i dad , las d i ferencias fiscales se t r a d u c e n en 
asignaciones inef ic ientes p o r q u e el capi ta l puede acabar i n v e r t i d o , 
no d o n d e su p r o d u c t i v i d a d es m a y o r , s ino d o n d e su ren tab i l idad 
para el i n v e r s o r es más a l t a 3 I . D e esta f o r m a un país en el que la 
p r o d u c t i v i d a d del capital es baja, si t i e n e los impues tos su f ic ien te
m e n t e bajos, puede a t rae r invers iones que e c o n ó m i c a m e n t e debe
rían haberse rea l izado en o t r o país en el que la p r o d u c t i v i d a d del 
capi ta l es m a y o r , p e r o que c o m o t i e n e impues tos más a l tos , p r o 
duce una ren tab i l idad m e n o r al a h o r r a d o r 3 2 . 

El p r o b l e m a de inef ic iencia se agrava aún más p o r q u e , c o m o acaba
m o s de v e r que está o c u r r i e n d o ya en la UE, las d i ferencias de t i 
pos pueden ser buscadas de l i be radamen te p o r las au to r i dades de 
algunos países para a t rae r capital de los n o res identes . En estos ca
sos la c o m p e t e n c i a fiscal puede acabar dando lugar a asignaciones 
Pare to i n fe r i o res (en re lac ión a la asignación que resu l tar ía si los 
países c o o p e r a r a n ) en las que t o d o s los países tengan niveles de 
impues tos s o b r e el capital i ne f i c i en temen te bajos 33. 

O b v i a m e n t e los países son consc ien tes de estos p rob lemas y de su 
so luc ión ; a u m e n t a r la c o o r d i n a c i ó n de la f iscal idad s o b r e el capi ta l , 
i dea lmen te a r m o n i z a n d o los impues tos s o b r e el capi ta l o , en su de 
f ec to , i n t e r c a m b i a n d o i n f o r m a c i ó n e n t r e países de ta l f o r m a que 
t o d o s el los puedan apl icar el p r i nc i p i o de res idencia. Hasta el m o 
m e n t o , sin e m b a r g o , los i n ten tos de c o o p e r a c i ó n han f racasado 
p o r q u e , c o m o ya se ha señalado, hay países que ganan c o n la n o 
c o o p e r a c i ó n 34. Rec ien temen te , d e b i d o p r o b a b l e m e n t e a los p r o 
blemas p resupues ta r ios a los que se en f ren tan m u c h o s países, i n 
c lu ido los de m a y o r peso especí f ico en la UE, se ha r e t o m a d o la 
idea de l og ra r una c ie r ta a r m o n i z a c i ó n de la f iscal idad de los r e n d i 
m i e n t o s del capital y ev i ta r la c o m p e t e n c i a f iscal. En este esp í r i tu 
en 1997 se a p r o b ó un C ó d i g o de C o n d u c t a s o b r e la f iscal idad 
Empresar ia l y en 1998 se ha v u e l t o e l abo ra r una p r o p u e s t a de ar 
mon i zac ión de la f iscal idad de los r e n d i m i e n t o s del capi tal35. 

Las imp l icac iones práct icas de estas medidas son , sin e m b a r g o , d u 
dosas. Por e j e m p l o el C ó d i g o de c o n d u c t a es un a c u e r d o po l í t i co 
que « n o inf luye en los d e r e c h o s y ob l igac iones de los Estados 
M i e m b r o s » 36. D e igual f o r m a inc luye p rov is iones cuando m e n o s 
difusas c o m o el c o m p r o m i s o a p r o m o v e r su a d o p c i ó n a t e r c e r o s 
países fue ra del á m b i t o de la UE. La a r m o n i z a c i ó n de los r e n d i 
m i e n t o s del capi ta l , p o r su pa r te , todav ía n o ha s ido aprobada . 

La conc lus ión es, que la fal ta de a r m o n i z a c i ó n en los impues tos d i 
r ec tos l im i ta la capacidad recauda to r i a de los países p o r q u e les 



366 euro Y sus repercusiones sobre la economía española 

fuerza a r e d u c i r los impues tos s o b r e el capi ta l y, p o r e x t e n s i ó n , 
p r o b a b l e m e n t e les ob l igará a r e d u c i r t a m b i é n los impues tos s o b r e 
el t r aba jo . A d e m á s c o n d u c e a deslocal izac iones inef ic ientes del ca
p i ta l . La en t rada en v i g o r del e u r o , al a u m e n t a r la mov i l i dad del ca
p i ta l , n o hará s ino acen tua r estas tendenc ias . 

La vía de so lven ta r es tos p r o b l e m a s es avanzar en la c o o p e r a c i ó n . 
En par t i cu la r es necesar io l og ra r una c ie r ta a r m o n i z a c i ó n de t i p o s 
y bases, y un i n t e r c a m b i o de i n f o r m a c i ó n e n t r e países. Sin e m b a r 
go , en t a n t o no se e je rza una p res ión po l í t ica y, p r o b a b l e m e n t e , 
e c o n ó m i c a s o b r e los países que n o qu ie ren la c o o p e r a c i ó n será d i 
fícil que se logre esta c o o p e r a c i ó n p o r q u e en cuest iones fiscales es 
necesar ia la unan im idad de t o d o s los países. O b v i a m e n t e es tos 
p rob lemas desaparecer ían si se e l im inara el r equ i s i t o de unan im i 
dad en mater ias f iscales, s u s t i t u y é n d o l o p o r el de mayor ía c o n v o t o 
p o n d e r a d o . Esto ev i tar ía , p o r e j emp lo , que un país c o m o L u x e m -
b u r g o c o n pocos más de 4 0 0 mi l hab i tantes pud ie ra b l oquea r dec i 
s iones que afectan a 375 mi l l ones de e u r o p e o s . Sin e m b a r g o , pos i 
b l e m e n t e , el t i e m p o de e l im inar la regla de unan imidad n o ha l lega
d o todav ía p o r q u e r e q u i e r e una g rado de in tegrac ión po l í t ica 
m u c h o m a y o r que el ex i s t en te en la UE en la actua l idad. 

4.3. L a r e f o r m a y conso l idac ión de l a Po l í t i ca red is t r ibut iva 
a n ive l r e g i o n a l 

4 . 3 . 1 . Los rozones que aconsejan la búsqueda de la convergencia 
regional. 

A nivel m u y abs t rac to pod r í a a rgumen ta rse que los m o v i m i e n t o s 
in te rnac iona les o in te r reg iona les de fac to res c o n s t i t u y e n , n o r m a l 
m e n t e , una fuen te de ganancias de ef ic iencia. Si es to es c i e r t o ¿co
m o exp l i ca r que en la p rác t i ca m u c h o s g o b i e r n o s t r a t e n de desa
len ta r las emigrac iones? Hay var ias razones que exp l ican esta p r e o 
cupac ión y que s i rven de f u n d a m e n t o para la ex is tenc ia de pol í t icas 
regionales específicas y n o m e r a m e n t e pol í t icas de r e d i s t r i b u c i ó n 
de ren ta indiv iduales a t ravés del s is tema i m p o s i t i v o y de los gastos 
púb l icos. 

En p r i m e r lugar, ta l y c o m o antes se ha m e n c i o n a d o , hay que t e n e r 
en cuen ta que n o t o d a la gen te t i e n e la m isma mov i l i dad y la e m i 
g rac ión de pa r te de la pob lac ión de una reg ión puede agravar el 
e m p o b r e c i m i e n t o de los que se quedan . Los t raba jado res bien f o r 
mados serán p r o b a b l e m e n t e los p r i m e r o s en marcharse r e d u c i e n 
d o las o p o r t u n i d a d e s de e m p l e o de los m e n o s cual i f icados. A d e 
más, igual que ha o c u r r i d o en muchas zonas rura les , la despob la 
c ión puede ocas ionar que la p r o v i s i ó n de los serv ic ios púb l icos 
básicos, sanidad y educac ión , es tén m u y deba jo de los niveles nece
sar ios para r e t e n e r en esas local izaciones a la gen te j oven y con d i -
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n a m i s m o lo que hace que el p r o b l e m a se c o n v i e r t a en un c í r cu lo 
v i c ioso que es p rec i so r o m p e r a t ravés de la i n t e r v e n c i ó n públ ica. 

N ó t e s e , además, que la emig rac ión de los t raba jadores puede r e d u 
c i r la base impos i t iva de las reg iones en decl ive que se encuen t ran 
con menos recursos p e r o c o n el c o m p r o m i s o de t e n e r que seguir 
p r o p o r c i o n a n d o serv ic ios a sus res identes de m a y o r edad 37. 

Una segunda razón más cu l t u ra l que e c o n ó m i c a se re f i e re al va lo r 
que muchas soc iedades asignan a la p rese rvac ión de los va lo res 
cu l tu ra les t rad ic iona les y a la impos ib i l i dad , desde el p u n t o de v is ta 
po l í t i co , de sus ten ta r so luc iones , p o r e j e m p l o , para el p r o b l e m a de 
d e s e m p l e o de c ier tas reg iones eu ropeas a t ravés de emig rac iones 
sustanciales de gen te de unas zonas a o t ras . 

A n t e a rgumen tos c o m o los que acabamos de menc iona r podr ía 
reacc ionarse, c o n t r a a r g u m e n t a n d o que las ganancias de quienes se 
marchan deber ían ser suf ic ientes para p e r m i t i r compensa r a los que 
se quedan y aun estar m e j o r . Sin emba rgo , c o m o es bien c o n o c i d o , 
esta línea argumenta l no s i rve demasiado en la práct ica deb ido bási
camente a la di f icul tad de p o n e r en práct ica las consabidas c o m p e n 
saciones. En la real idad tal compensac ión es in f recuente y las reg io 
nes con pob lac ión en decl ive se encuen t ran con que los que se que
dan e x p e r i m e n t a n un descenso en su ren ta . Este hecho no es más 
que la cons ta tac ión , muchas veces o lv idada, de que n o todas las ga
nancias en eficiencia se c o n c r e t a n en ganancias en el b ienestar social. 
A l f in y al cabo el b ienestar social depende de ju ic ios ét icos y de va
lorac iones que pueden or ig inar , que en ausencia real de compensa
c iones, n o sea soc ia lmente benef ic ioso consegui r algunas ganancias 
en eficiencia c o m o las que se der ivar ían, p o r e jemp lo , de una a p r o x i 
mac ión de «laissez fa i re» al p r o b l e m a que ven imos c o m e n t a n d o de 
asignación de pob lac ión a local izaciones al ternat ivas. 

La ú l t ima razón que puede m e n c i o n a r s e c o m o f u n d a m e n t o para 
una po l í t i ca que log re la conve rgenc ia en rentas regionales está r e 
lac ionada c o n la pos ib i l i dad , ya menc ionada , de que el dec l ive r e 
g ional se c o n v i e r t a en un p r o c e s o que se a u t o r r e f u e r c e . U na r e 
g ión que p ie rde algunas indust r ias se hace cada vez m e n o s a t rac t i va 
para o t r a s g e n e r a n d o un p r o c e s o acumu la t i vo de dec l ive. 

4.3.2. Consideraciones sobre el diseño 
En Eu ropa ex is te ya una p r e o c u p a c i ó n ev iden te acerca de la nece
saria r e f o r m a de la po l í t i ca red i s t r i bu t i va que se l leva a cabo a t r a 
vés de los Fondos es t ruc tu ra les y p ropues tas conc re tas para el i n 
m e d i a t o f u t u r o . Los p r o b l e m a s más ev identes que han s ido de tec 
tados , al margen de la insuf ic iencia en el t o t a l de los f o n d o s 
ded icados a este p r o p ó s i t o , pueden resumi r se c o m o sigue: 
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En p r i m e r lugar nos e n c o n t r a m o s con que el FEDER, que debe 
c o n c e n t r a r s e bás icamente en las reg lones más pob res n o s i empre 
consigue este o b j e t i v o . As í G o r d o n 38 i l us t ró que en func ión del 
país al que p e r t e n e c e n las reg iones las p res tac iones rec ib idas a t r a 
vés de los Fondos FEDER pueden var iar . La razón hay que e n c o n 
t r a r l a en el s is tema de l ími tes que estab lecen asignaciones mín imas 
y máx imas p o r países. 

A d e m á s la caracter ís t ica de ad ic iona l idad de los f o n d o s (la c o m u n i 
dad c o m p l e m e n t a las ayudas que c o n c e d e n los g o b i e r n o s reg iona
les) genera e fec tos pe rn i c i osos ta l y c o m o señala Braga de Mace-
d o 39, p o r c u a n t o que los g o b i e r n o s de los países más p o b r e s e n 
cuen t ran más difíci l a t r ae r l os . En t e r c e r lugar habría que m e n c i o 
nar el p r o b l e m a d e t e c t a d o t a m b i é n p o r J. G o r d o n en el sen t i do de 
que son las reg iones c o n m a y o r e s desigualdades regionales las que 
más se benef ic ian de los f o n d o s y n o necesar iamente las reg iones 
más p o b r e s de la UE. En c u a r t o lugar las tens iones y f r i cc iones que 
se p r o d u c e n e n t r e las t rans fe renc ias conced idas a t ravés de los 
Fondos Es t ruc tura les y las ayudas de Estado que i n t en ta r consegu i r 
la igualdad de o p o r t u n i d a d e s que el m e r c a d o ún i co necesi ta para 
c u m p l i r su c o m e t i d o de una asignación de recu rsos eficaz. Y p o r 
ú l t i m o sería de reseñar que el actual s is tema de a d o p c i ó n de dec i 
s iones es i nap rop iado . En la po l í t i ca reg iona l i n te rv ienen var ios 
agentes ( C o m i s i ó n , Estado, reg iones) que c o m p a r t e n diversas res
ponsabi l idades ins t i tuc iona les , que en ocas iones pers iguen o b j e t i 
vos d is t in tos , que siguen ca lendar ios d i fe ren tes y que d i f icu l tan p o r 
t a n t o la c o o r d i n a c i ó n de las pol í t icas. 

T o d a s estas razones aconse jan la f o r m u l a c i ó n de r e f o r m a s y 
los c o m e n t a r i o s y sugerenc ias q u e deseamos añad i r son los s i 
gu ien tes : 

En p r i m e r lugar parece ev iden te que los f o n d o s es t ruc tu ra les de 
ben ser asignados d i r e c t a m e n t e a las reg iones y n o a los Estados 
m i e m b r o s y que , p o r lo t a n t o , sean las p r i m e r a s las que deban ges
t i o n a r l o s . En t a n t o que la r e d i s t r i b u c i ó n se l leve a cabo a t ravés de 
los Estados los incen t i vos para segui r j ugando un juego es t ra tég ico 
y n o c o o p e r a t i v o segui rán man ten iéndose . A nivel de reg iones e u 
ropeas es m u c h o m e n o s p robab le , dada su d imens ión y el n ú m e r o 
de reg iones ex is ten tes , que estos c o m p o r t a m i e n t o s es t ra tég icos 
puedan t e n e r excesiva inc idencia. Las reg iones deber ían par t i c ipa r 
en la de f in i c ión , la ges t i ón , la eva luac ión y la superv is ión de las ayu
das es t ruc tu ra les . 

En segundo lugar parece t a m b i é n c l a ro que las t rans ferenc ias rea l i 
zadas deber ían t e n e r el ca rác te r de incond ic iona les aunque c o n 
c ier tas reservas. Las reg iones r e c e p t o r a s p o d r á n f inanciar , c o n los 
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f o n d o s e u r o p e o s cua lqu ie r p r o y e c t o o ac t iv idad que p r o m u e v a el 
d e s a r r o l l o y será e x - p o s t c u a n d o se real ice la eva luac ión de sí efec
t i v a m e n t e la reg ión ha c u m p l i d o o n o con los ob je t i vos para los 
que le fue conced ida la ayuda. 

El t e r c e r p r i nc i p i o r e c t o r que parece impresc ind ib le i n t r o d u c i r es 
el de hacer uso de una única var iab le para la conces ión de las ayu
das. Los f o n d o s es t ruc tu ra les deber ían asignarse a t e n d i e n d o a la 
r e n t a p e r cápi ta reg iona l y en p r o p o r c i ó n inversa, ev i tando así la 
u t i l i zac ión de diversas var iab les que lo ún ico que hacen es c o m p l i 
car el p r o c e s o y f a v o r e c e r mú l t i p les pos ib i l idades de con fus ión 40. 

4.4. L a as ignac ión d e u n i m p u e s t o p r o p i o a l a C E 

C o m o ya se ha señalado en la secc ión 2, en la actual idad la C E dis
p o n e de c u a t r o r ecu rsos p r o p i o s para f inanc iar su gasto : las exac
c iones s o b r e i m p o r t a c i o n e s agrícolas, los aranceles s o b r e i m p o r t a 
c iones p r o c e d e n t e s de países n o c o m u n i t a r i o s , el r e c u r s o I V A y el 
r e c u r s o P N B . Los dos p r i m e r o s recu rsos son impues tos p r o p i o s 
de la C E que son recaudados p o r las au to r i dades de los países 
m i e m b r o s y t rans fe r idas a la CE . El t e r c e r y c u a r t o r e c u r s o son 
t rans fe renc ias que real izan los gob ie rnos41 de los Estados m i e m 
b r o s en base a es t imac iones m a c r o e c o n ó m i c a s . A d e m á s el c u a r t o 
r e c u r s o - e l r e c u r s o P N B - t i e n e una f unc ión equ i l i b rado ra ya que 
su cuantía se iguala a la p a r t e del gasto n o cub ie r t a c o n los res tan 
tes recu rsos de la CE. En la ac tua l idad las t rans ferenc ias de los go 
b ie rnos ( los r e c u r s o s I V A y P N B ) suponen casi el 85 % del t o t a l de 
recu rsos p r o p i o s . 

El h e c h o de que la CE se f inanc ie casi exc lus i vamen te med ian te 
t rans fe renc ias impl ica que la d e t e r m i n a c i ó n de los r ecu rsos de la 
C E se c o n v i e r t e en una negoc iac ión acerca de c u á n t o debe a p o r t a r 
cada país. D a d o que , c o m o ya se ha señalado, los países se c o m 
p o r t a n de f o r m a n o c o o p e r a t i v a el r esu l t ado es que cua lqu ie r a m 
p l iac ión del gasto c o m u n i t a r i o e n c u e n t r a una f u e r t e o p o s i c i ó n y 
que , inc luso sin necesidad de a l t e ra r el n ivel de gasto , los países en 
t r a n en con f l i c tos p e r m a n e n t e s acerca de si el s is tema actual de f i 
nanc iac ión es j u s t o o n o . En rea l idad, sin e m b a r g o , la just ic ia t i ene 
p o c o que v e r c o n estas d iscus iones ya que e n t r e los c iudadanos de 
la UE , o p o r lo m e n o s e n t r e sus gobe rnan tes , n o ex is te un sen t i 
m i e n t o de so l idar idad d e s a r r o l l a d o . S i m p l e m e n t e los c iudadanos 
de un país pueden estar d ispues tos a pagar más impues tos para que 
o t r o s c iudadanos de ese m i s m o país a u m e n t e n su b ienestar , p e r o 
n o está tan c la ro que es tén d ispues tos a hacer lo m i s m o para que 
los c iudadanos de o t r o s países a u m e n t e n su nivel de v ida42. Po r 
e l lo , las negoc iac iones s o b r e la f inanc iac ión de la U E n o son negó -
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c iac iones s o b r e just ic ia o so l idar idad s ino regateos en los que cada 
país i n ten ta d i sm inu i r su c o n t r i b u c i ó n a expensas de la de los de 
más. 

Estos regateos inc iden s o b r e las pol í t icas de gasto ya que , c o m o 
p o r ob l igac ión , el p resupues to c o m u n i t a r i o t i ene que es tar en 
equ i l i b r i o , una de las f o r m a s de a l t e ra r las apo r t ac i ones es m o d i f i 
car las pol í t icas de gasto. C o n s e c u e n t e m e n t e , los países más r i cos 
t r a t a n de r e d u c i r los gastos más r e d i s t r i b u t i v o s y los países más 
p o b r e s in ten tan hacer lo c o n t r a r i o . El r esu l t ado final es una inesta
bi l idad p e r m a n e n t e del s is tema de f inanc iac ión , la d i f icu l tad para f i 
nanciar las pol í t icas ya aprobadas y la p rác t i ca impos ib i l i dad de a m 
pl iar las func iones de la CE . Estos p r o b l e m a s adqu ie ren una d i m e n 
s ión especial en la perspec t i va de la amp l iac ión de la UE hacia los 
países del Este. 

C i e r t a m e n t e , la C o m i s i ó n es consc ien te de la insuf ic iencia del m o 
de lo de f inanc iac ión. D e hecho ha c o n s i d e r a d o i n t r o d u c i r un q u i n 
t o r e c u r s o en su f inanc iac ión , y d o t a r s e de un n u e v o i m p u e s t o p r o 
p io que tenga una capacidad r e c a u d a t o r i a signif icat iva. Esto es, a l 
gún t i p o de i m p u e s t o s o b r e la r en ta o s o b r e el c o n s u m o de los 
c iudadanos de la UE. Sin e m b a r g o , p o r un lado las d i f icu l tades t éc 
nicas der ivadas de la ausencia de a r m o n i z a c i ó n de los sistemas f is
cales de los países y, p o r o t r o , p r o b a b l e m e n t e , la prev is ib le o p o s i 
c ión de m u c h o s países han hecho que esta in ic iat iva n o se haya ma
te r ia l i zado en la prác t ica . Ta l y c o m o se recoge en el C u a d r o 4 , lo 
más a lo que se ha l legado es a p r o p o n e r a lgunos impues tos m e 
d ioamb ien ta les o s o b r e la energía. N o o b s t a n t e inc luso es tos i m 
pues tos han s ido rechazados p o r el C o n s e j o y, en la p rác t i ca , la C E 
se ha l im i t ado a so l i c i ta r a u m e n t o s en los r ecu rsos y a l te ra r su es
t r u c t u r a d a n d o más peso al r e c u r s o P N B en d e t r i m e n t o de, funda
m e n t a l m e n t e , el r e c u r s o IVA43 . La jus t i f i cac ión para so l i c i ta r más 
recu rsos es la necesidad de ingresos adic ionales para hacer f r e n t e 
a las necesidades de gasto. En c u a n t o a la r e d u c c i ó n del r e c u r s o 
I V A y el a u m e n t o del r e c u r s o P N B , el a r g u m e n t o esg r im ido es au 
m e n t a r la p rog res i v idad del s is tema de f inanc iac ión p o r q u e el r e 
c u r s o I V A es reg res ivo . S imp lemen te , c o m o los países más p o b r e s 
ded ican a su c o n s u m o un p o r c e n t a j e m a y o r de su P N B que los paí
ses r i cos la base a rmon i zada del r e c u r s o I V A suponía un p o r c e n t a 
je m a y o r del P N B para los países más p o b r e s que para los países r i 
cos . C o n s e c u e n t e m e n t e el r e c u r s o I V A es reg res i vo y supone un 
p o r c e n t a j e de su P N B m a y o r para los países pob res44 . 

En nues t ra o p i n i ó n , sin e m b a r g o , ésta n o es la so luc ión a los p r o 
b lemas del s is tema de f inanc iac ión de la UE. En t a n t o las t rans fe 
rencias sigan s iendo la base de f inanc iac ión de la UE, pers is t i rán los 
p r o b l e m a s de inestabi l idad y p reca r i edad f inanc iera , y la ac tuac ión 
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de la CE seguirá subord inada a los resu l tados de un juego ind iv i 
dual ista y no c o o p e r a t i v o e n t r e naciones. La única pos ib i l idad de 
camb ia r esta s i tuac ión es r e t o m a r la idea de es tab lecer un impues
t o p r o p i o C o m u n i t a r i o c o n suf ic iente capacidad recauda to r i a que , 
además, recaiga d i r e c t a m e n t e s o b r e la mayo r ía de los c iudadanos 
de la UE. Este i m p u e s t o además de d o t a r a la C E de una capacidad 
f inanc iera m a y o r , pe rm i t i r í a que , al m e n o s en c ie r ta med ida , su f i 
nanc iac ión de jara de d e p e n d e r de las estrategias n o coopera t i vas 
de los g o b i e r n o s . A l m i s m o t i e m p o se consegui r ía que el cos te de 
la U E fue ra más vis ible para los c iudadanos y, quizá, se comenzar ía 
a i n t r o d u c i r un s e n t i m i e n t o de es tar en un p r o y e c t o c o m ú n e n t r e 
los c iudadanos de países d is t in tos . 

El C u a d r o 4 r e s u m e algunos es tud ios que se han rea l izado s o b r e la 
v iabi l idad de d i fe ren tes impues tos para ser asignados a la C E c o m o 
impues tos p r o p i o s . T a m b i é n se recoge la o p i n i ó n de la CE ta l y 
c o m o está ref le jada en la agenda 2000 . 

C o m o m u e s t r a este c u a d r o la CE es bastante escépt ica acerca de 
la pos ib i l idad de c rea r un i m p u e s t o p r o p i o . Las d i ferencias e n t r e 
países en la de f in ic ión de las bases o en los m é t o d o s de ges t i ón , la 
regres iv idad o la excesiva p rog res i v idad , son las causas que gene
ra lmen te se esgr imen para a r g u m e n t a r la impos ib i l i dad de c rea r un 
i m p u e s t o p r o p i o de la CE . D e hecho , la C E só lo cons ide ra viable 
es tab lecer un i m p u e s t o s o b r e la energía o un i m p u e s t o s o b r e los 
benef ic ios del Banco C e n t r a l E u r o p e o . 

D e j a n d o al margen que un i m p u e s t o s o b r e la energía pod r ía d e t e 
r i o r a r la c o m p e t i t i v i d a d de la UE, espec ia lmente la de los países 
más p o b r e s , la pr inc ipa l l im i tac ión de este i m p u e s t o y del señor ia je 
es su escasa v is ib i l idad a o jos del c o n t r i b u y e n t e . La v is ib i l idad es, a 
n u e s t r o e n t e n d e r esencial , p o r q u e c o n v i e r t e a la UE en responsa
ble an te los c iudadanos de su ac tuac ión , y estos c iudadanos p o d r á n 
evaluar adecuadamente los benef ic ios y los costes de la misma. D e 
hecho es e x t r a ñ o que la CE, que s i e m p r e p ropugna pol í t icas de 
c o n t e n c i ó n y c o n t r o l del gasto p re f i r i e ra una f inanc iac ión med ian te 
t rans ferenc ias o impues tos p o c o visibles a una f inanc iac ión o b t e n i 
da d i r e c t a m e n t e de los c o n t r i b u y e n t e s , que les obl igar ía a rac iona
l izar su gasto. 

Desde la perspec t i va de la v is ib i l idad, el cand ida to ideal para ser 
u t i l i zado c o m o i m p u e s t o p r o p i o de la CE es el IRPF. En p r i nc i p i o es 
pos ib le , e inc luso fáci l , d iseñar esquemas med ian te los cuales la CE 
pud ie ra c o m p a r t i r el IRPF con los países m i e m b r o s 4 5 . Sin emba r 
go, si se va asignar una pa r te del IRPF a la CE, es esencial que sea 
pe rc i b i do c o m o j us to p o r los c iudadanos de la UE. En par t i cu la r es 
necesar io que grave la capacidad real de pago y que sea equ i ta t i vo 



372 ^ ' euro Y sus repercusiones sobre la economía española 

LU 
D 

(U 
T3 
(/) 
O 

"o. 
o 
a 

i/» 

3 

Q | < 5 
•3 O 
U Q. 

z 
LU O 

z § 

<< > 

Q.0 
o £ 
s. O 
3 U 

UJ LU 

2¿Í 
O- . QL o rt — i j w m 

> 2 — 
<U Cl .~ci 
-5 <u h Z > t ; r5 

.ti o 

Q_ QJ 
£ 3 
o s 
<-> > 

— -ni 
E 

w O 

u 3 
o, a» O 

"D QN — 

.2, C 

td re 

0) O 

o 5 

O -íS 
Sí s 

« Q 

¡ y d 
E ^ ^ <» 

.2 fe 

U «i 
ta XJ 

T 0 
o 
Q- C 
rt O (-> u 
(O w 

O <i> u c: 
s- 3 n o 

O. o . o . u XI U 

00 

<u d 

O <u 
U3 

(« « <« 
ON E O l -
Xv C 4_) 03 

A = u <ü 

13 o ' 

^ P 
es XI 

- « S 
(1) <U • - (U 
i/i ^ O rO 
Sü3 E -

Q_ s_ -ra 

« ^ <u ra 
o á: ^ r 

Si 
u > 

rs ra 

ra •¡7 
ra O 

-ra ( J 

cu _« 
ra 2 

s_ O 

s < 
O) </> 

O 5 
5. o 
E 

. o o o c 
Q_ u u u cu 

S S-
§ o 
Q- 0) 
E XJ 

o :9 
— u 
c 5; 
O O 
u Q_ 

O £ 

— P 
^ -
O <U 

^ O 
(/í c 
O LU . 
5 U rt 
re ^ "o "o re ra 
re — N 

T 3 c c 
3 -3 ra 
^ a) re 
w 5í ^ 

— O 3 
2 ÍD E 
re o. vi 

-ñ -5 re 
^ ~ -0 i- > Ql 
<U M -o 

T 3 <U _ 
O l - c 
E <u — 

rt «i ü 
^2 <u 'c 

111 
> ü < 

£ .y 
<U q= 

•a c 

c 
M - Q 
aj re 

2 o 

¡ i 
E ^ 

E S 

1/5 T3 

1 = 

b .5 

> <u u. 

0) -Q 

E ? 

re c 
ob ^ 

re ra 
o o 

re a . 

o. c 
re -o 

U 0 

S o 
— <u <u -a •a 
c o . 
:2 o g re re 
M-g > 
2 re « 

"o ^ 
-g ai 

ra ~ oo 
O 1 ^ 
re > c 
v> re 
re ü £ 
£ c = 
cu <u Q-
J J s - C 
• ^ ^ § 
« s u 
o r e a ) 

o <ü S 



El diseño del sector público en la UME: algunas sugerencias de reforma 373 

m 

13 

a. o i. a 
o </) 
•w O 
C -w 
O ^ 
s « 

w 3 

• I 

< 5 J o 
U a. 

z 
UJ o 

Z § 

i -

a o 

^ o -o 

^ ^-33 

:> g . 
O) - j j c 

i - ^ fc¡ o 
S Q_ S > 

-S 8 S Sí 

Q . 0) - Q O) 
D £ 3 

o S 

C L l 0 " 01 : = 
a? ü u o3 g-b es o t E 
£ N := -o o 
0) c O u) u 

- £ ^ c ° 

^ g « o ^ 

^ « ^ 0) CL 

Z "1 £ O o 
• - c o) "2 — 

0) 0) l" 
-o 

0) 

O o £ 

> v . = t i : J ¿ 

ü -0 
r ¡ 0) 
Q . - 0 
^ <-

c c .£5 ^ 
« 0) !_ O-

-2 i tfl 
o t % 

£ - g g 
J5 o £ 

« ! £ 
l - § ^ 
"O • - U -J 
— U f- ^ 
a» g S c 
« a . « -g 
O O c 

-g t i 8 
— 0) 0) 
ÍS ^ "o .2 

_ A-> — U 
m C (S « z 

n ^ — 
S " £ r 
¡A o o o) 
0) c t i o 

0) ^ 0) Ll_ 

« 0 ^ « 

.Si <u ^ = 
^ 0) 0) £8 

0) ^ ! - P) 
Sí c O T3 

Q . C w 

§ J2 ü ^ 

u 

o U J 
Z D 

c T 5 

U J ^ 
U 0) 

0) O 

'ra" .S2 o) 

fl) t 
00 ^ 



374 eur0 y sus repercusiones sobre la economía española 

h o r i z o n t a l m e n t e e n t r e c iudadanos de d i fe ren tes países. Esto es, 
que res identes en países d is t in tos c o n una capacidad de pago s im i 
lar paguen impues tos s imi lares a la UE. En la actua l idad, sin emba r 
go , d iseñar una par t i c ipac ión en el IRPF que sea equ i ta t iva e n t r e r e 
s identes de d i fe ren tes países es, p r o b a b l e m e n t e , impos ib le d e b i d o 
a las d i ferencias e n t r e países en la de f in i c ión de la base, en las r e n 
tas sujetas al i m p u e s t o 46, en los m é t o d o s de ges t ión 47 y, quizá más 
i m p o r t a n t e , en el c o n t r o l del f r aude . 

Dada esta d i f icu l tad para c o m p a r t i r el IRPF, una segunda o p c i ó n se
ría la de i n t r o d u c i r un I V A c o m u n i t a r i o . S imp lemen te la CE esta
b lecer ía un t i p o i m p o s i t i v o que se añadir ía a los t i pos nacionales. 
En las fac turas , sin e m b a r g o , los t i p o s nacionales y de la C E estarían 
d i fe renc iados para f a v o r e c e r la pe rcep t ib i l i dad del i mpues to . Por 
o t r o lado, el i m p u e s t o seguiría es tando ges t i onado p o r las a u t o r i 
dades nacionales que t rans fe r i r ían a la CE su pa r te de la recauda
c ión . El t i p o (o los t i p o s ) serían estab lec idos p o r la CE y ap robados 
p o r el Pa r lamen to E u r o p e o d e n t r o de unos l ími tes p rev i amen te 
pactados. O b v i a m e n t e , para n o s u p e r p o n e r este I V A de la C E so 
b re el r e c u r s o I V A que ex is te en la ac tua l idad, se deber ía e l im inar 
este r e c u r s o y subsum i r l o d e n t r o del r e c u r s o P N B . 

Este i m p u e s t o sería t é c n i c a m e n t e fac t ib le , es suscept ib le de p r o d u 
c i r r ecu rsos cons iderab les y además t i ene una vis ib i l idad i m p o r t a n 
t e a o jos de los c o n t r i b u y e n t e s . Su m a y o r l im i tac ión sería que , en 
p r i nc ip io , c o m o los ind iv iduos de r en ta baja dedican un po rcen ta je 
m a y o r de su ren ta al c o n s u m o que los ind iv iduos de r en ta elevada, 
sería reg res ivo e n t r e ind iv iduos y, p o r e x t e n s i ó n , p r o b a b l e m e n t e 
e n t r e países. 

Esta pos ib le reg res i v idad del I V A debe , sin e m b a r g o , mat i za rse . 
En p r i m e r lugar, el g r a d o de reg res i v idad de los i m p u e s t o s i nd i 
r e c t o s p u e d e n o ser demas iado e levado . Segundo, un i m p u e s t o 
s o b r e el c o n s u m o , inc luso si m o d e r a d a m e n t e reg res i vo , en la 
p rác t i ca p u e d e ser más j u s t o que un IRPF n o m i n a l m e n t e m u y p r o 
g res i vo p e r o c o n un g r a d o e levado de f r a u d e que se c o n c e n t r a en 
las ren tas más elevadas. T e r c e r o , en la ac tua l idad en seis países 
de la UE los i m p u e s t o s i n d i r e c t o s recaudan más que los d i r e c t o s 
y en dos más recaudan lo m i s m o 48. N o está c l a ro , p o r t a n t o , p o r 
qué es inaceptab le una c i e r t a reg res i v idad en la f i nanc iac ión de la 
U E c u a n d o m u c h o s países la acep tan en la f inanc iac ión de sus gas
t o s i n t e r n o s . 

En t o d o caso, en nues t ra o p i n i ó n esta pos ib le regres iv idad del r e 
cu rso I V A n o es su f i c i en temen te i m p o r t a n t e c o m o para just i f icar 
renunc ia r a las ventajas de i n t r o d u c i r el I V A c o m o r e c u r s o p r o p i o 
de la CE. M á x i m e c u a n d o el r e c u r s o P N B puede compensar la y 
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acabar i n t r o d u c i e n d o una p rog res i v idad g loba l , al m e n o s a nivel de 
los países. 

En suma, p o r t a n t o , parece razonable que la CE tenga un recu rso fis
cal p r o p i o que sea a l tamente visible para los con t r i buyen tes p o r , al 
menos , dos razones. P r i m e r o p o r q u e de esta f o r m a su f inanciación 
dejaría de depende r de negociaciones n o coopera t ivas de los países. 
Segundo p o r q u e los c iudadanos podr ían evaluar de f o r m a m e j o r los 
benef ic ios y costes de la ac tuac ión de la CE, lo que podr ía dar lugar a 
una racional ización del gasto. El impues to ideal sería el IRPF, p e r o 
deb ido a las di f icul tades de log ra r una equidad ho r i zon ta l e n t r e res i 
dentes en países d is t in tos , el I V A sería una a l ternat iva sensata. 

4.5. L a a p r o b a c i ó n d e un s e g u r o d e d e s e m p l e o c o m ú n 

4 . 5 . 1 . Su fundamentación 
En lo esencial un s is tema de d e s e m p l e o c o m u n i t a r i o es un esque
ma que t rans f i e re ren ta de los t r aba jado res ocupados a los parados 
y, p o r e x t e n s i ó n , desde los países c o n tasas de e m p l e o bajas hacia 
los países c o n altas tasas de d e s e m p l e o . La c reac ión de un s is tema 
de d e s e m p l e o a nivel de la U E no es, c i e r t a m e n t e , una p r o p u e s t a 
nove l . A f inales de los se ten ta el i n f o r m e M C Douga l l (1977) y la 
C o m i s i ó n F o r t e (1979) ya p r o p u s i e r o n la c reac ión de un f o n d o e u 
r o p e o de desemp leo . D e s d e en tonces ésta ha s ido una p r o p u e s t a 
que , c o n diversas i n s t r u m e n t a c i o n e s conc re tas y c o n d i fe ren tes 
n o m b r e s , ha i do r esu rg i endo en la l i t e ra tu ra , aunque , de m o m e n t o , 
no se ha p lasmado en la p rác t i ca 49. 

En nues t ra o p i n i ó n , la c reac ión de un s is tema e u r o p e o de d e s e m 
p leo , inc luso de alcance l im i t ado , p resentar ía no tab les ventajas. En 
p r i m e r lugar, sería un es tab i l i zador a u t o m á t i c o i m p o r t a n t e . En se
g u n d o lugar, p r o d u c i r í a ganancias cons iderab les de ef ic iencia y 
equ idad . En t e r c e r lugar, si se diseña de f o r m a adecuada, pod r í a ser 
un i n s t r u m e n t o básico en la po l í t ica c o m u n i t a r i a de c reac ión de 
e m p l e o . F ina lmente , en c u a r t o lugar, i ns tau ra r un seguro de de 
semp leo e u r o p e o ayudar ía a que c o m i e n c e a surg i r el s e n t i m i e n t o 
de pe r tenenc ia a una rea l idad c o m ú n e n t r e los c iudadanos de los 
d i fe ren tes países de la U E al que se ha hecho re fe renc ia en d i f e ren 
tes ocas iones. 

D e s d e la perspec t i va de la estab i l izac ión un seguro e u r o p e o de de
semp leo impl icar ía que c u a n d o un país suf re un shock un i la tera l50 
que se t r aduzca en d e s e m p l e o , rec ib i r ía a u t o m á t i c a m e n t e una 
t rans fe renc ia adic ional de ren ta , que serv i r ía para c o n t r a r r e s t a r los 
e fec tos del shock. Las p res tac iones adic ionales del seguro de de 
semp leo suavizarían los e fec tos del shock, y en la med ida en que el 
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seguro se d iseñe adecuadamen te , en el m e d i o p lazo ayudar ía a r e 
d u c i r el desemp leo . Más aún , el s is tema de d e s e m p l e o p e r m i t i r í a 
una estab i l izac ión más prec isa que o t r o s esquemas, c o m o p o r 
e j e m p l o un s is tema de t rans fe renc ias d iscrec iona les , ya que el efec
t o es tab i l i zador se cen t ra r ía exc lus i vamen te en aquellas áreas - y a 
sean reg iones o inc luso m u n i c i p i o s - d o n d e se ha p r o d u c i d o el au 
m e n t o del d e s e m p l e o c o m o consecuenc ia del d e t e r i o r o de la s i 
t u a c i ó n e c o n ó m i c a . 

La i m p o r t a n c i a de un seguro de d e s e m p l e o c o m o es tab i l i zador de 
r en ta adqu ie re una re levancia especial en un d iseño de la UE c o m o 
el actua l , en el que n o se ha asignado a la C E n ingún o t r o i n s t r u 
m e n t o de estabi l izac ión y los países van a v e r l im i tada su capacidad 
es tab i l i zadora c o m o resu l t ado de las res t r i cc iones der ivadas del 
Pacto de Estabi l idad. 

J u n t o a este e fec to de estab i l izac ión, la amp l iac ión del seguro de 
d e s e m p l e o al c o n j u n t o de la U E aumen ta r í a la d ivers i f i cac ión de 
r iesgos c o n lo que aumen ta r ía la ef ic iencia. S imp lemen te , cada país, 
y cada i nd i v i duo , c o m p a r t i r í a el r iesgo de l d e s e m p l e o c o n o t r o s 
países, l o que p e r m i t i r í a una d ivers i f i cac ión de r iesgos que a u m e n 
ta r ía la ef ic iencia. La ex is tenc ia de un segu ro de d e s e m p l e o m í n i m o 
a nivel de t o d a la U M E p e r m i t i r í a un asegu ram ien to más c o m p l e t o 
y una c ie r ta h o m o g e n e i z a c i ó n de una p res tac i ón públ ica que en la 
actua l idad p resen ta d ivergencias m u y no tab les e n t r e los d i fe ren tes 
Estados m i e m b r o s . 

Recuérdese, además, que hay o t ras razones de ef iciencia que t a m 
bién pueden aduci rse, y con sol idez a rgumenta l , a la h o r a de defen
d e r la necesidad de seguros de desemp leo públ icos. Las economías 
func ionan bien cuando se e l iminan r iesgos y en el seguro de desem
p leo además de un c o m p o n e n t e red i s t r i bu t i vo ex is te un c o m p o n e n 
t e de aseguramiento que si rve, p o r e jemp lo , para que el capital hu 
m a n o quede p r o t e g i d o ante cambios que podían conduc i r les hacia 
o t ras ocupac iones o hacia o t r o s sec to res en s i tuaciones en las que 
n o es ef ic iente hacer lo . Buscar el equ i l i b r io e n t r e la necesaria mov i l i 
dad que los t raba jadores de los sec to res en crisis es t ruc tu ra l deben 
m a n t e n e r ( lo que evi taría una pé rd ida de recursos excesiva) y el 
m a n t e n i m i e n t o del capital h u m a n o específ ico sin desperd ic ia r lo con 
m o v i m i e n t o s hacia o t r o s sec tores , cuando la crisis de desempleo es 
m e r a m e n t e coyun tu ra l , no es senci l lo. D e ahí que el d iseño de los 
seguros de desemp leo sea difícil al t e n e r que c o m b i n a r un t ra ta 
m i e n t o adecuado de los incent ivos j u n t o c o n una satisfacción de la 
demanda de so l idar idad que las sociedades manif iestan. 

El t e r c e r a r g u m e n t o en favo r del seguro c o m u n i t a r i o de d e s e m 
p leo es de equ idad . La i n teg rac ión e u r o p e a impl ica la desapar ic ión 
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de pol í t icas p ro tecc ion i s tas , b ien sea en la f o r m a de aranceles, res
t r i c c i o n e s a las i m p o r t a c i o n e s o subvenc iones a las empresas y una 
c ie r ta pa r t e del p a r o es, p rec i samen te , el r esu l t ado de estas po l í t i 
cas l ibera l izadoras. En este c o n t e x t o , parece equ i ta t i vo que qu ie 
nes se están benef ic iando de la l ibera l izac ión, los c iudadanos o los 
países que ven a u m e n t a r su ren ta , c o m p e n s e n a quienes p i e r den 
sus pues tos de t r aba jo . 

Una cuar ta venta ja de un s is tema e u r o p e o de desemp leo sería que , 
si se diseña adecuadamente , pod r ía ser u t i l i zado c o m o i n s t r u m e n 
t o para c rea r e m p l e o y, p o r t a n t o , serv i r ía a u n o de los ob je t i vos 
básicos de la UE, c o m o es r e d u c i r el p a r o . Para que es to fuera así, 
sería suf ic iente c o n que el s is tema de desemp leo inc luyera i ncen t i 
vos para qu ienes c o n t r a t e n a desempleados . 

F ina lmente , ex is te una ú l t ima venta ja en la c reac ión de un seguro 
de d e s e m p l e o que t rasc iende a los aspectos e c o n ó m i c o s y afecta a 
los aspectos ps ico lóg icos en genera l y a la p e r c e p c i ó n que t i enen 
los c iudadanos de la UE. En la actua l idad los c iudadanos t i enen un 
c o n t a c t o d i r e c t o c o n la UE que, en el m e j o r de los casos, es l im i ta 
d o ya que la mayor ía de las pol í t icas comun i t a r i as se i n s t r u m e n t a n 
a t ravés de los países. U n seguro e u r o p e o aumenta r ía la v is ib i l idad 
para los c iudadanos de la ac tuac ión c o m u n i t a r i a y sería un i n s t r u 
m e n t o más a la h o r a de pasar de una U n i ó n de los países a una 
U n i ó n de los c iudadanos. 

Las razones de escala y de compe tenc ia «justa» que se uti l izan c o m o 
a rgumentos para man tene r la necesidad de que los esquemas de 
compensac ión de rentas se p rovean al nivel más cent ra l izado posible 
(seguros de desempleo y de jubi lac ión) cons t i tuyen a rgumentos de 
peso que deberían ser t o m a d o s muy en cuenta en Europa. 

O b v i a m e n t e t o d o lo a n t e r i o r n o signif ica que un seguro de d e s e m 
p leo e u r o p e o esté e x e n t o de p rob lemas . En p r i m e r lugar, es c la ro 
que los países c o n m e n o s desemp leo pueden o p o n e r s e a este se
g u r o . En segundo, este t i p o de esquema puede i n t r o d u c i r i ncen t i 
vos n o deseables al c o m p o r t a m i e n t o de los g o b i e r n o s ( c o m o p o r 
e j emp lo t o l e r a r el f raude en el c o b r o de las p res tac iones) o , inc lu 
so de los ind iv iduos . En t e r c e r lugar n o es fácil es tab lecer unos c r i 
t e r i o s de elegibi l idad aceptables para t o d o s los países. 

A lgunos de es tos p r o b l e m a s pueden m i n o r a r s e c o n el d iseño y el 
c o n t r o l adecuado . O t r o s r e q u i e r e n una buena dosis de c o o p e r a 
c ión e n t r e países que , al m e n o s de m o m e n t o , no se ha p r o d u c i d o . 
C o n t o d o , en nues t ra o p i n i ó n , las ventajas de un seguro de d e s e m 
p leo e u r o p e o son su f i c i en temen te amplías c o m o para just i f icar su 
i n t r o d u c c i ó n , inc luso al p rec i o de una c ie r ta inef ic iencia. 
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Po r ú l t i m o m e n c i o n a r e m o s que es p rec iso r e c o r d a r que la na tu ra 
leza y el c o n t e n i d o del p o d e r federa l en ma te r i a de segur idad social 
n o r m a l m e n t e var ia de país a país. Pe ro si se aplica la habi tual d is t in 
c ión e n t r e esquemas de asistencial socia l , esquemas de sus t i tuc ión 
de rentas y esquemas de c o m p e n s a c i ó n de costes se observan a l 
gunas tendenc ias genera les. 

As í los esquemas de c o m p e n s a c i ó n de costes (costes méd i cos , h i 
jos , etc. ) n o r m a l m e n t e se p r o v e e n a nivel de los Estados lo m i s m o 
que los esquemas de asistencia social que suelen estar m u y descen
t ra l i zados . Sin e m b a r g o en los p rog ramas de segur idad social , que 
t i enen c o m o o b j e t i v o reemp laza r las rentas laborales c o m o conse
cuenc ia de desp idos, e n f e r m e d a d , ve jez o inval idez, la i n t e r venc ión 
federa l t i e n d e a ser m u c h o más d e t e r m i n a n t e . 

La p ropues ta de d o t a r a la U M E de un seguro de desemp leo c o 
m ú n se encamina pues en la d i r e c c i ó n adecuada aunque, c o m o an
tes se señalaba, su d i seño n o está e x e n t o de d i f icu l tades. 

4.5.2. Su diseño 
Hay que c o m e n z a r p o r r e c o n o c e r que el seguro de desemp leo va
r ia de f o r m a sustancial d e p e n d i e n d o del país E u r o p e o cons ide rado . 
Exis ten d i ferencias en las cond i c i ones exigidas para su d is f ru te , en 
la d u r a c i ó n del m i s m o y en la c o b e r t u r a . C o m o nues t ra p ropues ta 
se re f i e re a la puesta en v i g o r de un seguro de desemp leo m í n i m o 
c o m ú n las d i ferencias en es tos c o n c e p t o s n o son re levantes. N o se 
está a r g u m e n t a n d o a f a v o r de un seguro de desemp leo uni f icado, 
p o d r á n pers is t i r las d i ferenc ias, s ino única y exc lus i vamente de un 
seguro m í n i m o a nivel e u r o p e o que p e r m i t a avanzar en la Europa 
social . Po r o t r o lado parece ev iden te , que una vez de e fec tuar esta 
p ropues ta , en el d iseño de la m isma se tengan en cuen ta los c o n o 
c im ien tos que hemos i do a d q u i r i e n d o a lo largo de los años en t o r 
n o a los p rob lemas de incen t i vos y a las impl icac iones que el segu
r o de desemp leo pueda r e p r e s e n t a r para los niveles de e m p l e o . 
D e ahí que e n t r e las caracter ís t icas que el seguro de desemp leo 
e u r o p e o deb ie ra sat isfacer se e n c u e n t r e n el de una d u r a c i ó n en el 
t i e m p o l imi tada y una l igazón e n t r e el seguro de desemp leo y las 
pol í t icas activas de e m p l e o . 

Parece razonab le suger i r que el seguro de desemp leo e u r o p e o se 
l im i te en el t i e m p o (seis meses pod r í a ser una pauta de re ferenc ia) 
y que , además, al f inal izar el p e r í o d o de d i s f ru te la t rans fe renc ia 
m o n e t a r i a se real ice n o al t r a b a j a d o r en p a r o s ino a la empresa dis
puesta a c o n t r a t a r l e lo que estaría en línea c o n las p ropues tas 
avanzadas p o r Layard (1995)51 y o t r o s au to res c o m o f o r m a de r e 
so lver el desemp leo de larga d u r a c i ó n . 
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En c u a n t o a la f inanc iac ión del p r o y e c t o nues t ra p r o p u e s t a sería la 
de ins taura r una co t i zac ión social e u r o p e a c o n un t i p o u n i f o r m e . 
Las p res tac iones serían p r o p o r c i o n a l e s al sa lar io. Este esquema no 
con l levar ía necesar iamen te un a u m e n t o en el t i p o t o t a l de co t i za 
c ión en cada país p o r q u e los países m i e m b r o s que lo cons ide ren 
o p o r t u n o pod r ían r e d u c i r el t i p o nacional en la m isma cuantía que 
el c o m u n i t a r i o . D e igual f o r m a pod r ían sus t i tu i r p res tac iones na
cionales p o r comun i ta r i as . 

C o n t o d o , pod r ía o c u r r i r que los países o p t a r a n p o r n o r e d u c i r sus 
t i pos nacionales de f o r m a equ iva len te al t i p o c o m u n i t a r i o . En este 
caso esta p r o p u e s t a pod r ía e n t r a r en c o n f l i c t o c o n la tesis c o m u n i 
ta r ia que man t i ene que es necesar io r e d u c i r los impues tos s o b r e el 
t r aba jo al o b j e t o de ayudar a r eso l ve r el p r o b l e m a de desemp leo 
en Europa . Si b ien , c o m o ya h e m o s señalado, es te p u n t o de v is ta es 
d iscut ib le , d a d o que es la p o s t u r a man ten ida p o r la C o m i s i ó n e u r o 
pea, pod r í a ser u t i l i zado en c o n t r a de la ins taurac ión del seguro de 
desemp leo c o m u n i t a r i o . U n a m a n e r a de so l ven ta r este p r o b l e m a 
sería el de garant izar que el segu ro en lugar de f inanciarse m e d i a n 
te co t i zac iones se f inanc iara en base a un r e c u r s o p r o p i o nuevo de 
la C o m i s i ó n e u r o p e a que c o m o se sug iere en la secc ión 4.4. pod r ía 
ser el IVA. 

5. C o n c l u s i o n e s 

La p r e o c u p a c i ó n de este t r a b a j o ha cons i s t i do en hacer un d iagnós
t i co de la s i tuac ión actual en la U M E en re lac ión c o n los ob je t i vos 
de c r e c i m i e n t o , convergenc ia real y cohes ión social . 

N u e s t r a conc lus ión básica es que la actual s i tuac ión y el d iseño de 
las ins t i tuc iones y de las pol í t icas n o p e r m i t e n p r e v e r que los o b j e 
t i vos m e n c i o n a d o s en segundo y t e r c e r lugar vayan a lograrse . D e 
hecho , ta l y c o m o h e m o s a r g u m e n t a d o en la i n t r o d u c c i ó n , la E u r o 
pa que es tamos v i v i endo r e s p o n d e más, al resu l tado de un juego 
no c o o p e r a t i v o c o n jugadores que al c o m p o r t a r s e es t ra tég i camen
te lo ún i co que p r e t e n d e n es d iseñar unas reglas de ac tuac ión c o 
munes p e r o sin p e r d e r su soberanía , que a una dec is ión de cons 
t r u i r una en t idad supranac iona l ú t i l para t o d o s y en la que el j uego 
jugado sea de natura leza c o o p e r a t i v a . 

Los a c u e r d o s de Maas t r i ch t , el Pacto de Estabi l idad de j un io de 
1997, la fal ta de recu rsos p r o p i o s e i ndepend ien tes en cant idad su
f ic iente para que la C o m i s i ó n p r o c e d a a l levar a cabo una po l í t ica 
red i s t r i bu t i va reg iona l eficaz y el mal d i seño de algunas pol í t icas p ú 
blicas c o m o la P A C que n o ut i l iza e f i c i en temen te más del 4 0 % de 
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los r ecu rsos c o m u n i t a r i o s n o p e r m i t e ser m u y o p t i m i s t a en re la
c ión c o n el l o g r o de la convergenc ia real y la cohes ión social . 

D e ahí que se p r o c e d a a r e c o m e n d a r algunas r e f o r m a s básicas 
c o m o la e l im inac ión de los l ími tes a los déf ic i t de los países y el sis
t e m a de sanciones, la a r m o n i z a c i ó n fiscal de los impues tos j u n t o 
c o n la pos ib le e l im inac ión de la regla de la unan im idad en cues t i o 
nes fiscales, la r e f o r m a y conso l i dac ión de la Pol í t ica red i s t r i bu t i va 
a nivel reg iona l j u n t o c o n la asignación de un i m p u e s t o p r o p i o a la 
C E y la a p r o b a c i ó n de un seguro m í n i m o de desemp leo c o m ú n . 

Ev iden temen te nuest ras p ropues tas n o p r e t e n d e n c o n s t i t u i r la pa
nacea para r eso l ve r los c o m p l e j o s p r o b l e m a s a los que la U M E se 
en f ren ta p e r o sí c o n s t i t u y e n , a n u e s t r o j u i c io , un p e q u e ñ o m o v i 
m i e n t o en la d i r e c c i ó n adecuada para asegurar que la Eu ropa de la 
m o n e d a única además de garant izar el c r e c i m i e n t o ind iv idual sos-
t en ib l e de cada Estado m i e m b r o consiga una m a y o r convergenc ia 
real y un m í n i m o s e n t i m i e n t o de pe r t enenc ia a una c o m u n i d a d en 
la que de (acto es tamos in tegrados desde hace más de una década. 
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N O T A S Y B I B L I O G R A F Í A 

N o t a s 

' Véose este mismo argumento en M." C. Gallastegui (1992). 

2 En terminología acuñada por Xavier Rupert de lentos. 

3 «Promover el progreso económico y social y un alto nivel de empleo y conse
guir un desarrollo equilibrado y sostenible, principalmente mediante la crea
ción de un espacio sin fronteras interiores, el fortalecimiento de la cohesión 
económica y social y el establecimiento de una unión económica y monetaria 
que implicará, en su momento, una moneda única, conforme a las disposicio
nes del presente tratado.» 
La Comunidad tendrá por misión promover, mediante el establecimiento de 
un mercado común y de una unión económica y monetaria y mediante la rea
lización de las políticas o acciones comunes contempladas en los artículos 3 y 
3A, un desarrollo armonioso, equilibrado y sostenible de las actividades econó
micas en el conjunto de la Comunidad, un alto nivel de empleo y de protección 
social, la igualdad entre el hombre y la mujer, un crecimiento sostenible y no 
inflacionista, un alto grado de competitividad y de convergencia de los resulta
dos económicos, un alto nivel de «protección y de mejora de la calidad del me
dio ambiente, la elevación del nivel y de la calidad de vida, la cohesión econó
mica y social y la solidaridad entre los Estados miembros.» 

4 «Los Estados miembros y la Comunidad se esforzarán, de conformidad con el 
presente título, por desarrollar una estrategia coordinada para el empleo, en 
particular para potenciar una mano de obra cualificada, formada y adaptable 
y mercados laborales con capacidad de respuesta al cambio económico, con 
vistas a lograr los objetivos definidos en el artículo 6 del Tratado de la Unión 
Europea y el artículo 2 del presente Tratado.» 

5 CEPR (1993). 

6 CE (1998). 

7 Consejo europeo de Edimburgo de 1992. 

8 Uno de los objetivos de la PAC, tal y como se establece en el Tratado de Roma 
es «garantizar la disponibilidad de productos agrícolas». Los otros dos objeti
vos que se señalaban en el Tratado para la PAC eran garantizar los niveles de 
vida de los agricultores y estabilizar los mercados agrícolas. 

9 Consejo Europeo de Dublín. Diciembre 1996. 

10 CE (1994). 

" A modo indicativo, se puede señalar que los EE.UU. es el país del mundo con 
un porcentaje mayor de población reclusa. Por ejemplo, según los datos reco
gidos en Buti et al. (1997) en 1993 el 6,6 % de la población activa estaba 
bajo la supervisión del sistema judicial (en la cárcel, en libertad bajo fianza o 
en libertad condicional). 
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12 Obviamente, para realizar un análisis global de la sostenibilidad de los siste
mas de protección social sería necesario tener en cuenta no sólo la evolución 
de los gastos en protección social sino también la de otros gastos públicos. Así, 
por ejemplo, es posible que muchos países necesiten recursos adicionales en 
el futuro para modernizar sus infraestructuras. De igual forma, las reduccio
nes en los tipos de interés están liberando recursos que pueden dedicarse a 
otras funciones de gasto. 

13 Como ya se ha señalado, no está claro que los incrementos de las cotizacio
nes sociales aumenten los costes salariales. Con todo, la CE y los gobiernos de 
muchos países parecen creer que esto es cierto. Por ello, incluso si no lo fuera, 
actúan como si las cotizaciones incidieran de forma importante sobre los cos
tes salariales. 

14 Para que con un déficit del 3 %, el endeudamiento no supere el 60 % del PIB 
las economías deberían crecer anualmente a tasas del 5 %. Esto significa que, 
en realidad, cumplir el objetivo del endeudamiento conlleva que el déficit sólo 
puede llegar hasta el 3 % temporalmente. 

15 Las únicas excepciones son, precisamente, los tres países con mayor peso es
pecífico en la Unión: Alemania, Francia y el Reino Unido. Desde 1978, Alema
nia ha superado el límite del 3 % cuatro veces, Francia cinco y el Reino Unido 
nueve. 

16 Véase Buiter et al. (1993). 

17 Aunque parece bastante natural imponer límites al déficit y al endeudamiento 
de aquellos niveles de gobierno que no disponen de fuentes de recursos pro
pios e independientes lo que ha acontecido en Europa es justamente lo con
trario. Se han introducido límites fiscales a los Estados miembros, que son pre
cisamente los que disponen de una base fiscal propia y los que, por lo tanto, 
podrían reaccionar ante una situación de deterioro en su recaudación imposi
tiva alterando sus impuestos al alza. Esto parece fuera de la lógica económica 
al uso aunque tiene su explicación en la complejidad de la construcción Euro
pea. 

18 Ciertamente algunos estados de la Unión han establecido límites a los déficit. 
Sin embargo estos límites los ha decidido el propio estado y no se derivan de 
ninguna norma de rango federal. 

19 De hecho, la evidencia presentada por j . Yon Hagen y H. Eichengreen (1995) 
sugiere que las uniones monetarias no contemplan restricciones fiscales. 

20 Esta sugerencia se encuentra también en Repullo (1993). 

21 Los acuerdos en impuestos directos se limitan a algunas directivas para la ac
tuación de empresas que operan en más un país comunitario. 

22 La razón es doble. Primero que para que se pudiera aplicar el criterio origen 
sería necesario que más allá de unos acuerdos sobre tipos mínimos, se produ
jera una igualación de tipos y una armonización de bases. Además cambiar el 
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criterio de devengo trasladaría recaudación desde los países importadores ne
tos (los más pobres) hacia los países exportadores netos (los más ricos). Para 
compensar esto, y que finalmente cada país recaudara el IVA pagado por sus 
consumidores, sería necesario también un esquema de compensación entre 
países que compensara las diferencias entre producción y consumo de los paí
ses. 

23 Por ejemplo, en el caso del IRPF la mayoría de los países (todos menos Bélgi
ca, Austria, Finlandia y Suecia) no establecen retenciones sobre el capital de 
los no residentes. De igual forma muchos países han diseñado su Impuesto de 
Sociedades para atraer empresas de otros países. 

24 A este proceso de rebajas de los impuestos sobre el capital se le ha denomina
do eufemísticamente armonización competitiva y al final acaba igualando a la 
baja los impuestos sobre el capital en todos los países. 

25 Según las estimaciones de la CE el tipo efectivo sobre el capital ha pasado del 
44,1 % en 1980 al 35,2 % en 1994 [COM(96) 546, final]. 

26 En 1980 el tipo efectivo sobre el trabajo era el 34,7 % y en 1994 había au
mentado hasta el 40,5 % [COM(96) 546, final]. 

27 Que los impuestos sobre el trabajo reduzcan el empleo, o no, depende en últi
ma instancia de su incidencia que, a su vez, depende de cómo sean las elasti
cidades de oferta y demanda, de las características del mercado de trabajo, 
de las leyes laborales, etc. Por ejemplo muchos estudios coinciden en que las 
cotizaciones sociales a cargo del empresario tienen un efecto muy reducido 
sobre el coste salarial [Herce (1996), Argimón y González Páramo (1987)]. 

28 Véase, por ejemplo, CEE (1994). 

29 Los países donde la relación impuestos indirectos/impuestos directos es más 
elevada son Grecia, Portugal y, quizá sorprendentemente, Francia. 

30 Obviamente la deslocalización del trabajo por razones fiscales se puede pro
ducir, y de hecho se produce, en algunos casos como por ejemplo el de algu
nos deportistas de alto nivel. De igual formas las regiones limítrofes entre paí
ses (las denominadas regiones transfronterizas) también pueden experimen
tar deslocalizaciones por razones fiscales. Sin embargo, al menos en la 
actualidad, estos casos de deslocalizaciones por razones fiscales suponen una 
fracción mínima de la fuerza de trabajo de la UE. 

31 Obsérvese que r = p( l - t ) donde r es la rentabilidad para el inversor, p la pro
ductividad del capital y t el tipo impositivo. 

32 Para detalles adicionales puede consultarse Zubiri (1995) y Zubiri (1997). 

33 En el límite todos los países tendrán impuestos sobre el capital iguales a cero. 
El resultado es Pareto Inferior a la cooperación porque, como todos tienen los 
mismos impuestos ninguno consigue atraer capital de los no residentes, pero 
la provisión de bienes públicos es ineficientemente baja en todos los países. Se 
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produce, por tanto, un resultado similar al del juego denominado dilema del 
prisionero. [Para detalles adicionales véase Zubiri (1985)]. 

En 1973 la CE presentó una propuesta de Directiva para armonizar el 
Impuesto de Sociedades. Esta propuesta se retiró en 1990 sin lograr que se 
tomara en consideración. De igual forma en 1988 se presentaron dos pro
puestas relativas al establecimiento en todos los países de una retención uni
forme del 10 % sobre los rendimientos del capital y al intercambio de infor
mación. Ambas propuestas fueron rechazadas. 

Esta propuesta ofrece a los países de establecer una retención de como míni
mo el 20 % sobre los rendimientos del capital o intercambiar información. 

Véase CE (1997). 

Véase S. Barbera y M.a C. Gallastegui (1988). 

Cordón James (1993). 

Véase Braga de Macedo Jorge (1993). 

Véase el trabajo de X . Calsamiglia (1995). 

El recurso IVA se basa, no en la recaudación real por IVA, sino en una base 
teórica armonizada que tiene como límite el 50 % del PNB. 

Alemania, por ejemplo, intenta reducir su aportación neta a la CE. Sin embar
go, en 1995 su aportación neta a la CE (su aportación neta a la redistribución 
entre países) equivalió a menos del 15 % de las transferencias que hicieron 
los residentes en la parte Occidental a los antiguos Lander del Este (esto es, la 
redistribución entre regiones interiores). 

En el Consejo de Edimburgo la CE solicitó aumentar el total de recursos pro
pios hasta un 1,375 del PNB comunitario. Finalmente se aprobó una aumen
to hasta el 1,27. En la Agenda 2000 no proponen aumentos adicionales. De 
igual forma, en el Consejo de Edimburgo se aumenta la importancia del PNB 
a expensas del recurso IVA y la agenda 2000 propone ampliar este proceso 
de aumento del la importancia del recurso PNB. 

Este problema ha surgido ya en el cálculo del recurso IVA, y es el que ha for
zado a limitar la base armonizada (sobre la que se calcula la aportación de 
cada país) a un 5 0 % de su PNB. Y son, precisamente, los países más pobres 
quienes están en este límite. Así, por ejemplo, en 1997 los países que, en au
sencia de este límite, tendrían una base armonizada del IVA superior al 50 % 
de su PNB serían Grecia, Irlanda, Luxemburgo, Portugal y el Reino Unido. 

Por ejemplo Biehl (1990a y b) propone un proceso en dos etapas. Primero, se 
asigna a cada país una contribución global por IRPF en base a datos macroe-
conómicos. Segundo cada país traslada su contribución a los ciudadanos me
diante un recargo en el IRPF. 
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Por ejemplo el tratamiento de las ganancias de capital, de los fondos de inver
sión o de las rentas empresariales diverge considerablemente entre países. 

Francia, por ejemplo, carece de retenciones sobre los rendimientos del traba
jo. Luxemburgo, Holanda y Dinamarca no tienen retenciones sobre los rendi
mientos del capital. Esto, por ejemplo, dificulta que la participación de la UE 
se instrumente mediante un sistema de retenciones. 

Según EUROSTAT, en el año 1997 los impuestos indirectos recaudan más 
que los directos en Grecia, Portugal, Alemania, Austria Reino Unido y Luxem
burgo. En Irlanda e Italia recaudaban lo mismo que los directos. 

Véase, por ejemplo. Van der Ploeg (1991) y Wysploz (1991). 

Por ejemplo una reducción en la competitividad de sus empresas, una dismi
nución en las preferencias por los bienes que produce, etc. 

Conferencia impartida en la London School of Economics. junio 1996. 
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Buena pa r t e de las re f l ex iones que h o y se hacen en España s o b r e el 
f u t u r o de la U M E están impregnadas de un s e n t i m i e n t o agr idu lce, 
de sat is facción e i nqu ie tud al m i s m o t i e m p o . Sat isfacción p o r q u e 
t ras un q u i n q u e n i o de es fuerzos e i n c e r t i d u m b r e s , y f r e n t e al es
cep t i c i smo de los m e r c a d o s y de buena pa r te de la p r o f e s i ó n aca
démica , España ha l og rado c e r r a r una b recha h i s tó r i ca y p r o t a g o n i 
zar desde su p r o p i o in ic io la f undac ión del g ran p r o y e c t o e u r o p e o 
del p r ó x i m o siglo. E i n q u i e t u d , o inc luso f r u s t r a c i ó n , an te la r e c u -
r renc ia de f r i cc iones lastradas p o r in tereses nacionales m u y c o n 
c r e t o s , en asuntos tales c o m o las pol í t icas de cohes ión , el papel de 
la po l í t ica fiscal o el del Banco C e n t r a l E u r o p e o , o el r i t m o ap rop ia 
d o de la a r m o n i z a c i ó n impos i t i va . 

El t r a b a j o de los p r o f e s o r e s Gal lastegui y Z u b i r i es un buen e x p o 
nen te de estas inqu ie tudes . La cal idad de los a u t o r e s y la exhaus t i -
v idad de su e m p e ñ o n o hacen fácil la d iscrepanc ia c o n el p lantea
m i e n t o genera l . Y con m e n o s m o t i v o t r a t á n d o s e de la segunda i te 
rac ión del a r t í cu lo , que ya i n c o r p o r a a la v e r s i ó n p resen tada en 
n o v i e m b r e sugerencias y mat ices . Las p ropues tas con ten idas en el 
t r a b a j o - e s p e c i a l m e n t e en lo que hace a la a r m o n i z a c i ó n fiscal, la 
convergenc ia de los seguros de desemp leo , el r ed i seño de las pol í 
t icas regionales y la asignación de un i m p u e s t o p r o p i o para la f ede 
r a c i ó n - son incuest ionab les desde la t e o r í a de l f ede ra l i smo fiscal. 
Sin e m b a r g o , pese a su asp i rac ión federa l is ta , la U n i ó n Europea es 
h o y m u c h o m e n o s que una c o n f e d e r a c i ó n . En rea l idad, es p o c o 
más que un c lub. U n c lub sin p e r c e p c i ó n de pe r tenenc ia a una e n t i 
dad soc iopo l í t i ca c o m ú n , y en el que el p r i nc i p i o de subs id iar iedad 
se ha u t i l i zado más c o m o un escudo p r o t e c t o r p o r pa r t e de los g o 
b ie rnos nacionales que c o m o un c r i t e r i o de rac iona l idad en la d is
t r i b u c i ó n de compe tenc ias e n t r e niveles de g o b i e r n o . El resu l tado 
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de t o d o es to - m u y b ien d e s c r i t o p o r los a u t o r e s - es un d iseño ins
t i t uc i ona l un t a n t o i n c o h e r e n t e y desequ i l i b rado , c o n avances n o 
tab les en los asuntos cons ide rados c o m o más « técn i cos» (estabi l i 
dad m a c r o e c o n ó m i c a y m e r c a d o i n t e r i o r ) y m u y l im i tados en los 
t e n i d o s p o r más «po l í t i cos» ( r e d i s t r i b u c i ó n , gastos e impues tos , 
e n t r e o t r o s ) . 

Si se acepta este d iagnós t i co , los r iesgos de una c o n s t r u c c i ó n ins t i 
t uc i ona l t an inestable para la c o n t i n u i d a d del p r o c e s o de in tegra 
c i ón e u r o p e a son ev identes . Ello l leva a Gal lastegui y Z u b i r i a p r o 
p o n e r algunas r e f o r m a s . Y es en la ap rec iac ión de la v iabi l idad de 
es tos camb ios d o n d e se ab re la pos ib i l idad de d i sc repar mat izada-
m e n t e de los a u t o r e s , cuyas p ropues tas pa recen r e s p o n d e r más a 
una óp t i ca de «d i seño ó p t i m o » de ins t i t uc iones que a un c r i t e r i o 
de « r e f o r m a g radua l» , fac t ib le en t é r m i n o s de e c o n o m í a pol í t ica. 
P o r q u e los cal i f icat ivos de « m o d e s t o s » y «rea l is tas» n o son quizás 
los que más a c u e r d o susci tar ían e n t r e econom is tas para re fe r i r se a 
p ropues tas c o m o la e l im inac ión de los l ími tes a los déf ic i t , la sup re 
s ión de la cond ic iona l i dad de las t rans fe renc ias de la po l í t i ca reg io 
nal , o la i n t r o d u c c i ó n de un seguro de d e s e m p l e o c o m ú n . N i t a m 
p o c o debe ignora rse que algunos e l e m e n t o s del actual d iseño ins t i 
t uc iona l han t e n i d o y t i e n e n el v a l o r de haber pos ib i l i t ado acue rdos 
de á m b i t o c o m u n i t a r i o , c o n t r i b u y e n d o al m i s m o t i e m p o a rac iona
l izar las pol í t icas e c o n ó m i c a s in te rnas en a lgunos países m i e m b r o s . 
La d iscus ión s o b r e los l ími tes a la po l í t ica fiscal o f r e c e un buen 
e j e m p l o . E x t r e m a n d o un t a n t o los a r g u m e n t o s - n a d i e de f iende la 
aus te r idad fiscal c o m o c o n d i c i ó n necesar ia y su f ic ien te para el c r e 
c i m i e n t o , y p o c o s conf iar ían t a n t o en la p e r f e c c i ó n de los m e r c a 
dos f inanc ie ros c o m o eva luadores del r iesgo de qu ieb ra o impago 
de la d e u d a - se desecha cua lqu ie r m é r i t o en los l ími tes f iscales, y 
só lo se aprec ian cos tes o re ferenc ias negat ivas, rea lzados hasta en 
su p r o p i a e x p r e s i ó n cuant i ta t i va '. A f o r t u n a d a m e n t e , ex is ten algu
nos benef ic ios de r i vados de es tos l ími tes , espec ia lmente para paí
ses c o m o España, y los costes de la d isc ip l ina son d iscut ib les. Por 
razones de espac io , lo que resta de es tos c o m e n t a r i o s se ded icará 
a este asun to . 

Los l ími tes f iscales f i na lmen te i n c o r p o r a d o s al T r a t a d o de la U n i ó n 
f u e r o n un c o m p r o m i s o po l í t i co que buscó a la vez c ie r ta o p e r a t i v i -
dad y senci l lez de las reglas, el re f le jo de la s i tuac ión p r o m e d i o de 
la zona y la c red ib i l i dad de las sanc iones en caso de i n c u m p l i m i e n 
t o . Y c o m o ta l c o m p r o m i s o , su jus t i f i cac ión t e ó r i c a ha dado lugar a 
fundadas cr í t icas doc t r i na les . C o n alguna acidez, B u i t e r ha esc r i t o : 
«La Best ia só lo t i e n e un n ú m e r o , 666 ; Maas t r i ch t t i e n e dos , 3 y 60 
(...) C o n la m isma (falta de) jus t i f i cac ión , u n o pod r í a haber escog ido 
12 (el n ú m e r o de los A p ó s t o l e s ) y 4 2 (la respues ta de A d a m s a los 
i n t e r r o g a n t e s de la v ida, el un i ve rso y t o d a s las cosas)» 2. A d m i t i e n -
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d o que ex is ten m e j o r e s a l ternat ivas técnicas a las acordadas en 
1991 3 - u n a cues t i ón h o y ya i r r e l e v a n t e - y que la c r i t e r i o l og ía de 
Maas t r i ch t n o debe juzgarse en clave n e t a m e n t e técn ica , las reglas 
cuant i ta t ivas acordadas ref le jan una d o b l e y n o g ra tu i t a desconf ian
za, puesta de man i f ies to en el I n f o r m e D e l o r s . P o r una pa r te , se t e 
mía que la U M E pud ie ra e l im inar incen t i vos a la discipl ina, al faci l i 
t a r la f inanc iac ión de los déf ic i t en unos m e r c a d o s de capitales más 
amp l ios , de cuyo papel d isc ip l inador cabe dudar , a la v ista de e x p e 
r iencias c o m o la cr is is de la deuda la t i noamer i cana de los o c h e n t a y 
o t r o s ep isod ios rec ien tes de cr is is f inanc iera . Pe ro j u n t o a este ar
g u m e n t o , sin duda c o n t r o v e r t i d o 4, quizás el m o t i v o d o m i n a n t e de 
p r e o c u p a c i ó n , respa ldado p o r la l i t e ra tu ra empí r i ca s o b r e la e c o 
nomía po l í t ica de los déf ic i t púb l icos , es la in f luencia de los f ac to res 
po l í t i cos e ins t i tuc iona les en la d e t e r m i n a c i ó n de la po l í t ica p r e s u 
puestar ia . Las r e f o r m a s ins t i tuc iona les prec ip i tadas p o r el o b j e t i v o 
de acceder a la U M E debían faci l i tar el l o g r o de una m a y o r d isc ip l i 
na en aquel los países que, convenc idos de la necesidad de conso l i 
dac ión p resupues ta r ia , ten ían ins t i tuc iones y p r o c e d i m i e n t o s ses
gados al dé f i c i t 5 . Es la « teo r í a de la f ianza» de D e G r a u w e 6: la 
U M E n o es un área m o n e t a r i a ó p t i m a s ino una coa l i c ión de i n t e r e 
ses, en la que una pa r t e p res ta r e p u t a c i ó n a c a m b i o de una garant ía 
( c r i t e r i o s de estab i l idad) , o b t e n i e n d o t o d o s los m i e m b r o s del área 
benef ic ios adic ionales de t i p o e c o n ó m i c o - r e f o r z a m i e n t o del m e r 
cado i n t e r i o r - y de natura leza po l í t ica . 

T ras la a p r o b a c i ó n del T r a t a d o de Maas t r i ch t , los c r í t i cos de las l i 
m i tac iones fiscales, sin negar p o r c o m p l e t o los benef ic ios asocia
dos a la qu ieb ra de una cu l t u ra in f lac ionis ta y p roc l i ve a la lax i tud 
p resupues ta r ia , pus ie ron énfasis en dos t i p o s de costes. P r i m e r o , 
los costes a corto plazo en e m p l e o y p r o d u c c i ó n de r i vados de la 
conso l i dac ión fiscal que los países c o n m a y o r dé f ic i t debían a c o m e 
t e r para c u m p l i r los c r i t e r i o s de acceso a la U M E . Y segundo, los 
costes a m e d i o y largo p lazo que el m a n t e n i m i e n t o de es tos l ími tes 
pod r ía t e n e r para algunos países. En c u a n t o a los p r i m e r o s , lo c ie r 
t o es que la ev idenc ia der ivada del análisis los e fec tos de las p r i nc i 
pales conso l idac iones fiscales real izadas en el área de la O C D E 
desde 1974 s o b r e los pr inc ipa les agregados m a c r o e c o n ó m i c o s n o 
au to r i zaba a ser demas iado pes imis ta 7. D u r a n t e este p e r í o d o , las 
me jo ras alcanzadas en ma te r i a de in f lac ión y a h o r r o n o t u v i e r o n , 
de m o d o genera l y s i s temát ico , cos tes en p r o d u c c i ó n y e m p l e o . La 
exp l i cac ión es s imp le : los e fec tos e c o n ó m i c o s de una r e d u c c i ó n 
del dé f ic i t n o son independ ien tes de las par t idas presupuestar ias 
afectadas, de la magn i tud del r e c o r t e y de la s i tuac ión inicial del e n 
d e u d a m i e n t o púb l i co . En este sen t i do , dos son los fac to res que 
pueden haber ayudado a c o m p e n s a r el e fec to c o n t r a c t i v o inicial 
s o b r e la demanda : una c o m p o s i c i ó n de los ajustes adecuada a las 
necesidades del c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o , y unas caracter ís t icas de 
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las medidas - m a g n i t u d y p e r m a n e n c i a - que m e j o r e n las e x p e c t a t i 
vas de sosten ib i l idad de la deuda públ ica. La h is to r ia p resupues ta r ia 
de los países occ identa les en es tos más de ve in te años p e r m i t e af i r 
m a r que una conso l i dac ión p resupues ta r ia basada en acc iones 
p ron tas y decid idas ( « f r o n t l oaded») , de magn i tud aprec iab le e i m 
pac to p e r m a n e n t e , concen t radas en el gasto c o r r i e n t e ( c o n s u m o y 
t rans fe renc ias) , puede alejar la pos ib i l idad de a u m e n t o s i m p o s i t i 
vos f u t u r o s y así p r o m o v e r reducc iones i m p o r t a n t e s de los t i pos 
de in te rés a largo p lazo. En este m a r c o , los m e n o r e s costes del 
c r é d i t o , los e fec tos r iqueza favorab les al c o n s u m o y las e x p e c t a t i 
vas de una m a y o r estabi l idad pod r ían c o m p e n s a r en buena med ida 
el e fec to c o n t r a c t i v o inicial del a juste p resupues ta r i o . Si se des
c iende al caso c o n c r e t o de España, n o hay ind ic ios de que la d i sm i 
nuc ión de más de 5 p u n t o s del PIB reg is t rada p o r el dé f ic i t t o t a l 
(más de 4 p u n t o s si nos r e f e r i m o s al c o m p o n e n t e es t ruc tu ra l ) haya 
p r o v o c a d o una severa c o n t r a c c i ó n en la p r o d u c c i ó n , el c o n s u m o y 
el e m p l e o . 

¿Qué cabe dec i r de los l ími tes p resupues ta r ios que i n c o r p o r a el 
Plan de Estabilidad? El o b j e t i v o del pac to es garant izar la discipl ina 
p resupues ta r ia de m o d o e fec t i vo y cre íb le en la t e r c e r a fase de la 
U M E . Cada Estado m i e m b r o se c o m p r o m e t e a consegu i r a m e d i o 
plazo una s i tuac ión p resupues ta r ia cercana al equ i l i b r i o , de f o r m a 
que cuando los estab i l izadores a u t o m á t i c o s ac túen el dé f ic i t se 
mantenga s i empre p o r deba jo del 3 %. C u m p l i r este o b j e t i v o r e 
qu ie re un r e f o r z a m i e n t o de la superv is ión p resupues ta r ia y una cla
r i f i cac ión del « p r o c e d i m i e n t o de déf ic i t exces i vo» . En cuan to a 
este p r o c e d i m i e n t o , cuyas sanciones son b ien conoc idas , quedan 
excep tuados de penal izac ión aquel los casos en los que el dé f ic i t 
co inc ida c o n caídas del PIB real supe r i o res al 2 % 8, aunque t a m b i é n 
se p o d r á cons ide ra r t r a n s i t o r i a y excepc iona l la desv iac ión cuando , 
a j u i c io del C o n s e j o , la caída del PIB se s i túe e n t r e el 0,75 y el 2 %. 
En t o d o caso, será el C o n s e j o el que dec la re , p o r mayor ía de dos 
t e r c i o s , la ex is tenc ia de un déf ic i t exces ivo , así c o m o la impos i c i ón 
de las sanciones, la suspens ión del p r o c e d i m i e n t o cuando el Estado 
a fec tado haya a d o p t a d o med idas efect ivas, la reanudac ión en caso 
de resu l ta r inadecuadas y su ace le rac ión cuando se aprec ie un dé f i 
c i t p lani f icado de l i be radamen te . 

Esta sucinta caracter izac ión del Pacto de Estabil idad pone de man i 
f iesto que, c o m o los c r i t e r i os de convergenc ia y el p r o y e c t o de 
c reac ión de la U M E en su c o n j u n t o , se t ra ta de una ope rac ión de in 
geniería más pol í t ica que económica , que t r a ta de equ i l ib rar las ga
rantías de r i go r con c ier tas dosis de a rb i t ra r iedad en la conc rec i ón 
de sus exigencias y de d iscrec ional idad en la apl icación de las sancio
nes, en un acue rdo n o e x e n t o de p rob lemas de credib i l idad. En efec
t o , la exigencia de mayorías de dos te rc ios y la c rec ien te s incroniza-
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c ión cíclica de las economías europeas hace p o c o conceb ib le la apl i 
cac ión de sanciones en s i tuaciones de déf ic i t exces ivo general izado. 
En este escenar io , el pac to podr ía ser le t ra m u e r t a . Sin embargo , si 
una mayor ía de países se adhi r iese e fec t ivamente a reglas de equi l i 
b r i o o cuasiequi l ibr io p resupues ta r io , incluso en pe r íodos de rece
s ión general izada podr ían ser pocos los países que incur r iesen en un 
déf ic i t exces ivo, lo que aumentar ía el r iesgo de apl icación efect iva de 
las sanciones, espec ia lmente en el caso de países per i fé r icos . 

C o n t o d o , si el pac to fuese p lenamen te e fec t i vo , ¿cabe esperar 
grandes costes a medio y largo plazo de r i vados de la d iscip l ina que 
consagra? Salvo que se juzgue que hay razones que hacen deseable 
per se un déf ic i t s u p e r i o r al 3 %, n o hay a r g u m e n t o s decis ivos que 
a u t o r i c e n a da r estos cos tes p o r descon tados , p o r varias razones. 
En p r i m e r t é r m i n o , el pac to t r a t a de conso l i da r a m e d i o y largo 
p lazo la no tab le r e d u c c i ó n en la tasa de inf lac ión y en el dé f ic i t p ú 
b l i co e s t r u c t u r a l reg is t rada e n t r e 1996 y 1998. Los e fec tos c o n 
t r a c t i v o s de este ráp ido p r o c e s o de des in f lac ión n o parecen haber 
s ido m u y apreciables a la v is ta de la evo luc i ón del e m p l e o , el output, 
el c o n s u m o y la i nve rs ión en es tos años. D e b e r e c o n o c e r s e , sin 
e m b a r g o , que una vez a le jado el r iesgo que « h a r d landing» y r e c u 
peradas las expecta t ivas de sos ten ib i l idad de las pol í t icas de gasto y 
de e n d e u d a m i e n t o , es razonab le espera r que las pol í t icas fiscales 
sean en el f u t u r o más keynesianas en sus e fec tos . 

A m e d i o y largo p lazo la c o n t e n c i ó n del dé f ic i t es t r uc tu ra l y la r e 
ducc i ón de la in f lac ión a niveles algo i n fe r i o res al 2 % t e n d r á i n d u 
dables benef ic ios . Es sab ido que n u e s t r o s s istemas fiscales son v u l 
nerables a los e fec tos de la in f lac ión, en la med ida en que ésta p o 
tenc ia la consecuenc ias d i s to rs i onan tes de los impues tos . U na 
d i sm inuc i ón de la tasa de in f lac ión en 2 p u n t o s me jo ra r í a la r en tab i 
l idad real de l a h o r r o y reduc i r ía las d i s to rs iones fiscales s o b r e las 
dec is iones de c o m p r a de v iv iendas, c o n una ganancia neta en b ie
nestar que se ha e s t i m a d o cercana a 1,5 p u n t o s del PIB al año en el 
caso de España 9. A esta ganancia de ef ic iencia se añade la a tenua
c i ón de las d i s to rs iones fiscales s o b r e la c o m p o s i c i ó n del a h o r r o , el 
nivel y la c o m p o s i c i ó n de la i nve rs ión p r o d u c t i v a y las dec is iones 
de f inanc iac ión empresa r ia l . F ina lmente , la m e n o r in f lac ión m e j o r a 
la ef ic iencia en la u t i l i zac ión de los f ac to res p r o d u c t i v o s , y la c o m 
b inac ión de una in f lac ión y un déf ic i t e s t r u c t u r a l p e r m a n e n t e m e n t e 
más bajos, que han p e r m i t i d o r e d u c i r el t i p o de in te rés real en más 
de 2 p u n t o s , t r a e r á n cons igo un a u m e n t o de la tasa de invers ión 
pr ivada y de la r en ta real p e r cápi ta a largo p lazo, que Taguas y D o -
m é n e c h han es t imado en 2,2 p u n t o s y un 8,3 %, respec t i vamen
t e l0. La convergenc ia n o m i n a l , a t e n o r de estas ci f ras, es a la vez 
c o n d i c i ó n necesar ia e i m p u l s o r a destacada - o b v i a m e n t e n o la ún i 
c a - de la convergenc ia rea l . 
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El Pacto de Estabi l idad t i ene , desde la perspec t i va de una e c o n o m í a 
c o m o la española, o t r o s m é r i t o s que es c o n v e n i e n t e subrayar : fac i 
l i ta el consenso po l í t i co i n t e r n o acerca de la necesidad de m a n t e 
n e r la d isc ip l ina, r e d u c e los cos tes de c o o r d i n a c i ó n c o n los res tan 
tes m i e m b r o s de la U M E , con t rapesa el sesgo act iv is ta que la p é r d i 
da del t i p o de c a m b i o nomina l y de la po l í t i ca m o n e t a r i a pod r ían 
i n t r o d u c i r en la ges t ión p resupues ta r ia , y, en la med ida en que el 
sa ldo e s t r u c t u r a l se l og re s i tuar en una s i tuac ión p r ó x i m a al equ i l i 
b r i o , el Pacto c rea un margen para equ i l i b ra r la mezc la de pol í t icas 
m a c r o e c o n ó m i c a s una vez que la po l í t i ca m o n e t a r i a v iene ya d e t e r 
m inada p o r las cond i c i ones del c o n j u n t o del área y n o p o r las espe
cíficas de España, y, f i na lmen te , p e r m i t e a c o m o d a r las func iones de 
estab i l izac ión a u t o m á t i c a del p r e s u p u e s t o . La necesidad de r e c u 
r r i r a una po l í t i ca p resupues ta r ia act iva y m u y d i fe renc iada del res
t o de países de la U M E só lo puede just i f icarse en la ex is tenc ia de 
p e r t u r b a c i o n e s t rans i t o r i as que a fec ten a España c o n ca rác te r asi
m é t r i c o . Y la ev idenc ia no p e r m i t e se r m u y pes imis ta a este res
p e c t o ' 1 . 

P o r ú l t i m o , puede a f i rmarse que la d isc ip l ina fiscal «se ayuda a sí 
m i s m a » una vez adqu i r i da la c red ib i l i dad ant i in f lac ion is ta que da la 
pe r t enenc ia a la U M E . T o d o s los países par t i c ipan tes en la U M E pa
garán un t i p o de in te rés s imi lar s o b r e su deuda públ ica, e x c e p t o si 
hub iese i m p o r t a n t e s p r imas de r iesgo, ligadas a la indisc ip l ina fiscal, 
e n t r e o t r o s fac to res . La r e d u c c i ó n de t i p o s ha r e d u n d a d o - y segui
rá hac iéndo lo en los p r ó x i m o s a ñ o s - en unos m e n o r e s costes del 
se rv i c io de la deuda. Esta p r i m a de c red ib i l i dad , en pa r te ya i nco r 
p o r a d a en la rebaja de unos 2 p u n t o s en el peso de los in tereses de 
la deuda s o b r e el PIB, v e n d r á a fac i l i ta r n o t a b l e m e n t e el c u m p l i 
m i e n t o del Pacto de Estabi l idad. La m o d e r a c i ó n de lo que se ha l la
m a d o « a r i t m é t i c a fiscal l úgubre» - e s t o es, los costes p resupues ta 
r i os de la fal ta de c r e d i b i l i d a d - es u n o de los grandes benef ic ios de 
la U M E para España. Si suscr ib i r los c r i t e r i o s de disc ip l ina de Maas
t r i c h t y el Pacto de Estabi l idad es la «f ianza» ex ig ida p o r el núc leo 
más estable de la U M E , quizás el p r e c i o n o haya s ido tan a l t o . 
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N O T A S 

' Así, se indica en el trabajo que sólo algunos estados norteamericanos tienen límites 
sobre el déficit o la deuda. Realmente son 49 sobre 50. Sólo Vermont escapa a 
cualquier limitación. Y varios estados lim'rtan simultáneamente el déficit y el endeu
damiento. Por otra parte, también las sanciones en caso de incumplimiento del 
Pacto de Estabilidad aparecen algo exageradas. Tomando como referencia el PIB 
de 1998, su cuantía oscilaría entre los 166 miles de millones de pesetas, en caso 
de incumplimiento mínimo, y nunca más de 415 miles de millones. 

2 W. Buiter, «Should we worry about the fiscal numerology o f Maastricht», 
CEPR, Discussion Paper Series, 668, junio, 1992. 

3 La prohibición de monetización del déficit y la cláusula no-bailout, si son creí
bles, bastarían en principio para reducir la laxitud presupuestaria. Podría ar
gumentarse que las reglas sobre déficit y deuda pública están orientadas a re
forzar las prohibiciones. No obstante, están enunciadas de una forma dema
siado laxa, condicionada e interpretativa. Son, además, demasiado toscas: 
¿por qué deuda bruta y no neta? ¿por qué una regla general y no una nacional, 
que tenga en cuenta la situación de partida y el potencial de crecimiento de 
cada país? ¿por qué déficit total y no déficit primario? 

4 Este temor ignora que la UME podría también restar incentivos al activismo 
presupuestario. Si la ampliación de las posibilidades de recurrir al endeuda
miento resta incentivos a la disciplina, la integración de los mercados de bienes 
y servicios podría reforzarla a medio plazo. A medida que progrese la integra
ción de los mercados, aumentará la propensión marginal a importar de cada 
país. Una expansión presupuestaria afectará, por tanto, cada vez menos a la 
producción y la demanda nacional, al filtrarse una parte creciente del impulso 
hacia las importaciones del exterior. El principal incentivo a expandir - l a efica
cia de la política presupuestaria para estimular la economía- será cada vez 
menor, si bien los gobiernos podrían contrarrestar en parte esta pérdida de 
potencia de las expansiones fiscales reestructurando el gasto en favor de bie
nes no comercializables (bienes públicos e infraestructuras, esencialmente). La 
interpenetración de mercados, asimismo, tenderá a hacer cada vez más infre
cuentes las perturbaciones asimétricas (es decir, que afectan de forma dife
renciada a un solo país y no al resto). Al ser estas perturbaciones una de las 
principales justificaciones del activismo presupuestario, la integración económi
ca puede eliminar un incentivo adicional al recurso excesivo de la política pre
supuestaria por parte de las autoridades nacionales. 

5 Pora uno revisión de esta literatura, véanse A. A/es/no, A. y G. Tabellini, «A po-
sitive theory of fiscal déficits and government debt», Review of Economic Stu-
dies, 5 7, 1990; y A. A/es/no y R. Perotti, «The political economy o f budget défi
cits», IMF StaffPapers, 42, 1995. 

6 P. De Grouwe, «Monetary unión and convergence economics», European Eco
nomic Review, 40, 1996. 

7 Véanse los trabajos de A. A/es/no / R Perotti, «Fiscal adjustment», IMF, Working 
Paper, 96170, julio, 1996; y R. Perotti, R. Strauch yJ. Von Hagen, «Sustainability of 
public fmances», CEPR, Discussion Paper Series, 1781, noviembre, 1997. 
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Esta circunstancia se ha producido en apenas una docena de ocasiones en los 
últimos 30 años. 

J. J. Dolado, J. M. González-Páramo y J. Viñals, «A cost-benefit analysis of 
going from low inflation to price stability in Spain», en M. Feldstein (ed.): The 
costs and benefits o f price stability, National Bureau of Economic Re-
search-University of Chicago Press, Chicago, Illinois, 1999. 

«El impacto a largo plazo de la UME sobre la economía española». Encuentro 
Internacional sobre el Euro y sus implicaciones para la economía española. 
Fundación BBV, San Sebastián, 26 de noviembre de 1998. En este mismo vo
lumen se publica una versión actualizada. 

Utilizando diferentes indicadores de similaridad productiva y de grado de aso
ciación de resultados macroeconómicos -volumen y estructura del comercio 
intracomunitario, volumen y estructura del comercio intraindustrial, exporta
ciones a EUR 15 en porcentaje del PIB, y correlación con el promedio de la UE 
de la tasa de paro, el crecimiento del PIB y el crecimiento de la producción in
dustrial-, D. Gros («Toward Economic and Monetary Union: Problems and 
prospects», CEPS, CEPS Working Papers, n.° 6, Bruselas, 1996) concluye que 
España está más próxima al «núcleo» europeo (Alemania, Francia y Bélgica) 
que los restantes países de la UE. A ello debe añadirse el hecho probable de 
que, como consecuencia de la unificación monetaria y la tendencia a la homo-
geneización de las estructuras financieras nacionales, los efectos asimétricos 
de las perturbaciones monetarias y financieras tenderán a desaparecer. Este 
conjunto de argumentos viene a indicar que el grado de asimetría de la econo
mía española respecto del núcleo de la UE no es tan acusado como ha tendi
do a suponerse. En un trabajo más reciente, Sebastián y Castillo («La 
U M E - I I : Una panorámica». Economistas, 78, 1998) reflejan la apreciable 
mejora en la sincronía de las principales variables nominales y reales de la 
economía española con las de la U M E - I I , con la notable salvedad del agre
gado monetario A13. 



Julio Segura 

Un ive rs idad C o m p l u t e n s e de M a d r i d 

El t raba jo c o m e n t a d o cons t i t uye un apreciable es fuerzo en la ta rea 
de t r a t a r de d o t a r de c i e r t o c o n t e n i d o federal a la U M E , para l im i ta r 
su f unc ionamien to c o m o un c lub cuyo d iseño inst i tuc ional favorece 
los c o m p o r t a m i e n t o s est ra tég icos de sus m i e m b r o s (Estados), y 
p rác t i camente imp ide real izar las func iones federales típicas de esta
bi l ización y red i s t r i buc ión . El t raba jo t i ene dos par tes di ferenciadas. 
La p r ime ra , cr í t ica, en que se d iscuten las insuficiencias de la cons
t r u c c i ó n eu ropea desde la perspect iva señalada; la segunda, en que 
se avanzan c inco propues tas concre tas . Por e l lo , la p r i m e r a es m e 
nos d iscut ib le y la segunda más interesante. . . y op inable. 

Los a u t o r e s pa r t en de la idea de que el o b j e t i v o de la U M E es t r i 
p le: que cada país c rezca s o s t e n i d a m e n t e y a m a y o r r i t m o que si n o 
ex is t ie ra U M E ; la conve rgenc ia real y el l og ro de la cohes ión social . 
El p r o b l e m a res ide en q u e ni la convergenc ia real ni la cohes ión so
cial se e n c u e n t r a n segu ramen te e n t r e los ob je t i vos r e a l m e n t e de
seados - m á s allá de meras dec la rac iones de i n t e n c i ó n - más que 
p o r aquel los países de la U M E que p resen tan niveles de PIB p e r cá-
p i ta más bajos y p r o g r a m a s de p r o t e c c i ó n social m e n o s desar ro l l a 
dos , que son los que m e n o s p o d e r de dec is ión t i e n e n . Esto resu l ta 
ev iden te en c u a n t o se o b s e r v a el d i seño ins t i tuc iona l de la U M E : 
p r e s u p u e s t o raqu í t i co , carenc ia p rác t i ca de func iones r e d i s t r i b u i 
do ras y estab i l izadoras, reglas de dec is ión q u e favo recen el b l o 
q u e o es t ra tég ico , p r i nc i p i o de subs id iar iedad en lec tu ra res t r i c t i va . 
P r o b a b l e m e n t e p o r eso, los avances en t é r m i n o s de convergenc ia 
real han s ido m u y m o d e r a d o s , y exp l i cados más b ien p o r la d is tan
cia a la f r o n t e r a y el a u t o m a t i s m o p roc í c l i co de cada e c o n o m í a na
c iona l , que p o r l og ros de una po l í t ica de convergenc ia . 

La c r í t i ca f undamen ta l de l t r a b a j o se c o n c e n t r a en el área del Pacto 
de Estabi l idad y C r e c i m i e n t o (PEC), la carenc ia de recu rsos p r o -
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p ios y la f iscal idad de la U M E , que son o b j e t o de t r e s de las c inco 
p ropues tas de los au to res . La idea cen t ra l es que el PEC reduce la 
capacidad de hacer f r e n t e a shocks as imé t r i cos y de i n s t r u m e n t a r 
pol í t icas red is t r ibu t i vas a nivel de los Estados; y que un p resupues
t o cen t ra l que n o llega al 1,3 % del PIB pe r cápi ta del área imp ide 
estas pol í t icas a nivel cen t ra l . 

Estando de a c u e r d o en el d iagnós t i co , habría s ido deseable que los 
au to res h ic ieran una eva luac ión de la m a y o r o m e n o r p robab i l i dad 
que d e n t r o de la U M E se sufran shocks as imé t r i cos . U n o s desapa
recen ( los camb ia r los ) ; o t r o s cabe supone r , y la exper ienc ia r e 
c ien te lo c o n f i r m a , que se l im i tan en t é r m i n o s re la t ivos ( los f inan
c ie ros y m o n e t a r i o s ) . Los de demanda t e n d e r á n t a m b i é n a r educ i r 
se c o n la un i f icac ión de la po l í t i ca m o n e t a r i a y los avances en la 
c o o r d i n a c i ó n de las pol í t icas m a c r o e c o n ó m i c a s . Restan, p o r t a n t o , 
los de o f e r t a que dependen de la d i fe renc ia e n t r e las es t ruc tu ras 
p roduc t i vas , de la especia l ización re lat iva y de la demogra f ía e m 
presar ia l . C r e o que és tos s iguen, y seguirán d u r a n t e bastante t i e m 
p o , s iendo p robab les , y t a n t o más c u a n t o más a t rasado sea el país. 
Po r t a n t o la p robab i l i dad de shocks as imé t r i cos se der i va en buena 
med ida de la fal ta de convergenc ia rea l . 

¿Significa es to que los au to res habr ían s ido pa r t i da r ios de que el 
e x a m e n de convergenc ia nomina l de 1998 se hub ie ra c o m p l e m e n 
t a d o c o n c r i t e r i o s de conve rgenc ia real a la b r i tán ica (tasa de pa ro , 
dé f ic i t p o r cuen ta c o r r i e n t e , s inc ron ía cícl ica, d e t e r i o r o de la c o m -
pet i t iv idad)? N o lo c r e o , p o r q u e e l lo habría c o n d u c i d o a una U M E 
f o r m a d a só lo p o r los países del núc leo g e r m a n o , que n o habría su
pues to n ingún avance sustancial en el p r o c e s o de c o n s t r u c c i ó n e u 
ropea . 

Los au to res d i r igen un t o r p e d o c o n t r a la l im i tac ión de los déf ic i t al 
3 % del PIB c o n a r g u m e n t o s m u y só l idos , que inc luso pod r ían r e 
fo rza rse r e c o r d a n d o que las economías cent ra les c u m p l i e r o n en el 
l ím i te el 3 % en 1997 i nc luyendo ope rac iones once for all que signif i
c a r o n un I % del PIB i ta l iano, un 0,6 % del a lemán y un 0,4 % del 
f rancés. Pe ro , apar te la p r o p u e s t a de que se calcule en t é r m i n o s de 
déf ic i t es t ruc tu ra les , n o es c l a ro qué m o d e l o p r o p o n e n : ¿un l ími te 
mayor? , ¿un l ím i te f lexib le?, ¿dis t in to según países? C o h e r e n t e c o n 
su p r o p u e s t a pod r ía ser m a n t e n e r el 3 % p e r o amp l iando signif ica
t i v a m e n t e el t a m a ñ o del p r e s u p u e s t o c o m u n i t a r i o para que asu
m i e r a c i e r t os p rog ramas estab i l i zadores y r ed i s t r i bu t i vos . 

Y t a m b i é n subsisten algunas dudas r espec to a la va lo rac ión f inal del 
necesar io r e c u r s o p r o p i o n u e v o - I V A , el «v ie jo» i m p u e s t o ka ldo -
r i ano s o b r e el c o n s u m o - y un análisis más de ta l lado de su suf ic ien
cia, su regres iv idad, y su cohe renc ia c o n la «f iscal idad del s. X X I » . 
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En t o d o caso, si c o m o ind ican los a u t o r e s «la CE só lo cons ide ra 
v iable es tab lecer un i m p u e s t o s o b r e la energía o un i m p u e s t o so
b r e los benef ic ios del Banco C e n t r a l E u r o p e o » , el c a m i n o p o r r e 
c o r r e r se an to ja casi in f in i to . U n i m p u e s t o s o b r e la energía t end r í a 
e fec tos m u y negat ivos s o b r e la c o m p e t i t i v i d a d , su d i s t r i b u c i ó n per 
sonal sería m u y d iscu t ib le apar te de que , c o m o señalan los au to res , 
n o sería fác i lmen te v isual izado p o r los c iudadanos. U n i m p u e s t o 
s o b r e los benef ic ios del BCE sería un i m p u e s t o r e p a r t i d o según las 
d i ferenc ias e n t r e la clave y las par t i c ipac iones de cada país en la c i r 
cu lac ión m o n e t a r i a de los o n c e . Casi un c o n t r a s e n t i d o . 

Tamb ién habría s ido deseable que el t raba jo d iscut iera los p r o b l e 
mas de fiscalidad y déf ic i t en el m a r c o de las re laciones de la U M E 
con el r es to del m u n d o : los p rob lemas de deslocal ización y salida de 
capitales más impo r tan tes no se plantean t a n t o en t r e países de la 
U M E c o m o hacia o t ras economías . Y t a m p o c o es i r re levante , para 
va lo ra r la viabi l idad de c ier tas p ropuestas , la s i tuación de par t ida, y 
lo que cabe esperar en el c o r t o y m e d i o plazo de las polít icas m o n e 
tar ia y cambiaría iniciales. La razonable hipótesis de que la pol í t ica 
mone ta r i a inicial será algo holgada, la cambiaría t e n d e n t e a man tene r 
una pos ic ión f ue r t e del Eu ro f r e n t e al dó la r y la presupuestar ia en la 
línea del PEC, impl ica un m a r c o e c o n ó m i c o que hace más difíciles de 
i m p l e m e n t a r algunas propues tas inst i tuc ionales. 

La p r o p u e s t a en m i o p i n i ó n más d iscu t ib le , n o p o r su innegable 
a t r ac t i vo y conven ienc ia , s ino p o r la i m p l e m e n t a c i ó n suger ida, es la 
de la po l í t i ca de r e d i s t r i b u c i ó n reg iona l . D e n u e v o la c r í t i ca al s iste
ma PEDER actual es m u y p o t e n t e : las ayudas n o s i e m p r e van d o n d e 
son más necesarias en t é r m i n o s re la t i vos , ex is ten p r o b l e m a s de ac
ceso de los más p o b r e s p o r t r a t a r s e de f inanc iac ión c o m p a r t i d a , y 
los l ími tes m á x i m o s y m í n i m o s p o r países - i l u s t r a t i v o s de c o m p o r 
t a m i e n t o s n o c o o p e r a t i v o s - desv i r túan en pa r t e los ob je t i vos de 
las ayudas. Pe ro la p r o p u e s t a ado lece de dos de fec tos . 

U n o a rgumen ta l : que la p robab i l i dad de c o m p o r t a m i e n t o s es t ra té 
gicos de las reg iones sea i n f e r i o r a la de los Estados p o r q u e su d i 
mens ión es m e n o r y su n ú m e r o m a y o r , es p o c o conv incen te . El t a 
m a ñ o (f ís ico, de hab i tan tes , de ren ta ) de c ier tas reg iones es m a y o r 
que el de a lgunos Estados ( L u x e m b u r g o , Ho landa , Bélgica, I r landa) . 
Q u e el n ú m e r o sea m a y o r cuando los agentes son m u y d is t in tos 
-v.gr ; en p o d e r - n o d i f icu l ta espec ia lmente los c o m p o r t a m i e n t o s 
co lus ivos imp l íc i tos (v.gr: ex is tenc ia de l íderes) . 

O t r o p rác t i co : ¿por qué las ayudas deben ser « incond ic iona les c o n 
c ier tas reservas»? N o v e o n inguna razón para que se evalúe ex-posí 
si la reg ión rec ipend ia r ia de la ayuda la ha ded i cado o n o a los o b j e 
t i vos que jus t i f i ca ron su c o n c e s i ó n . Si se c o m p r u e b a ex-post que n o 
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ha s ido así: ¿no se le c o n c e d e n más ayudas?, ¿devuelve la f inancia
ción?, ¿es mul tada? Pienso que sería más razonab le un s is tema n o 
i ncond ic iona l , o que las «c ier tas reservas» se exp l i c i t a ran . 

U n c o m e n t a r i o f inal s o b r e la ú l t ima p r o p u e s t a : el segu ro m í n i m o 
de d e s e m p l e o c o m ú n . A los m u c h o s a r g u m e n t o s esg r im idos p o r 
los a u t o r e s en su defensa, cabría inc luso añad i r u n o más. Q u e la 
m a y o r a p e r t u r a y l ibera l izac ión de las economías a u m e n t a la incer -
t i d u m b r e del c o n s u m o s o b r e t o d o de qu ienes n o p u e d e n asegurar 
una pa r te re levan te de sus ingresos en los m e r c a d o s . P e r o la p r o 
puesta señala y n o so luc iona dos p r o b l e m a s clave de d i seño . El p r i 
m e r o , la e legib i l idad. El segundo, la cuant ía: una cuant ía m ín ima 
igual para t o d o s es difíci l de d e t e r m i n a r . Si razonab le para los paí
ses m a y o r r en ta p e r cápi ta, generar ía i ncen t i vos p e r v e r s o s en los 
de m e n o r ren ta ; si razonab le para es tos ú l t i m o s , insuf ic ien te para 
los p r i m e r o s . Si d is t in ta p o r países, t e n d r í a e fec tos r e d i s t r i b u t i v o s 
d iscut ib les , y l legar a un a c u e r d o sería m u y di f íc i l . 

Y t a m b i é n habría s ido deseable c o n t e x t u a l i z a r a lgunos de es tos 
p r o b l e m a s en el h o r i z o n t e , n o m u y le jano, de la amp l iac ión de los 
países del área; y de las pos ic iones manten idas p o r A l e m a n i a (y en 
el f u t u r o el Re ino U n i d o ) s o b r e apo r t ac i ones nacionales re lat ivas al 
p r e s u p u e s t o c o m ú n . 

Pos ib lemen te t o d o s los c o m e n t a r i o s c r í t i cos señalados apun tan en 
una d i r e c c i ó n : la e n o r m e distancia que med ia e n t r e la s i tuac ión ac
tua l de la c o n s t r u c c i ó n e u r o p e a y sus i ns t i t uc iones económ icas . 
Unas ins t i tuc iones válidas para p r o y e c t o s c o m o la CEE o el m e r c a 
d o i n t e r i o r , p e r o n o t o r i a m e n t e insuf ic ientes, e inc luso p e r t u r b a d o 
ras, para un p r o y e c t o de u n i ó n po l í t i ca y e c o n ó m i c a más amb i c i oso 
c o m o el pe rgeñado en el A c t a Ún ica . A r e f l e x i o n a r s o b r e es tos 
p r o b l e m a s d e b e r e m o s los economis tas e u r o p e o s ded i ca r una par
t e re levan te de nues t ros es fuerzos f u t u r o s , y el t r a b a j o c o m e n t a d o 
es un paso en la buena d i r e c c i ó n . 
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I. I n t r o d u c c i ó n 

El c o m i e n z o de la T e r c e r a Etapa del p r o c e s o de U n i ó n Económica 
y M o n e t a r i a en Europa ( U E M ) se inser ta en un c o n t e x t o de c a m 
bios sustanciales en los m e r c a d o s f inanc ie ros in te rnac iona les . Los 
cambios regu la to r i os p r o d u c i d o s , los avances t e c n o l ó g i c o s logra
dos y la p rog res iva adqu is ic ión de una cu l t u ra de inve rs ión y f inan
c iac ión más sof is t icada p o r pa r t e de empresas y famil ias han p e r m i 
t i d o desa r ro l l a r el t a m a ñ o y p r o f u n d i d a d de los m e r c a d o s f inanc ie
ros in te rnac iona les , que , a la vez, han a d q u i r i d o cotas m a y o r e s de 
f lex ib i l idad, a p e r t u r a e i n t e r r e l a c i ó n . 

En la U n i ó n Europea , estas tendenc ias han s ido acentuadas p o r el 
p r o c e s o de c o n s t r u c c i ó n de l m e r c a d o ún i co de serv ic ios f inanc ie
ros y, m u y en par t i cu la r , p o r la a p r o b a c i ó n y t r anspos i c i ón a los o r 
denam ien tos ju r íd i cos nacionales de la D i r e c t i v a de Serv ic ios de 
Invers ión (DSI ) . Esta d i rec t i va c o n t i e n e e l e m e n t o s c o m o la a r m o 
nizac ión del c o n c e p t o de « m e r c a d o regu lado» , la c reac ión del pa
sapo r te ún i co para las empresas de serv ic ios de i nve rs ión y la re la 
jac ión de las res t r i cc iones ex i s ten tes , i nc luyendo la de res idenc ia f í
sica, para a d q u i r i r la c o n d i c i ó n de « m i e m b r o » de los m e r c a d o s . 
Estos e l e m e n t o s , en un c o n t e x t o de l i b re c i r cu lac ión de capi tales, 
f avo rece rán , sin duda, un m a y o r c r e c i m i e n t o e i n teg rac ión de los 
m e r c a d o s e u r o p e o s , así c o m o es t imu la rá la c o m p e t e n c i a e n t r e 
c e n t r o s f inanc ie ros '. 

D e este m o d o , aislar los e fec tos de la i n t r o d u c c i ó n de la m o n e d a 
única sob re los mercados f inanc ieros e u r o p e o s , en genera l , y sob re 
los mercados españoles, en par t icu lar , no es ta rea fácil p o r el d ina-
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m i s m o del escenar io en el que se enmarca . N o obs tan te , es induda
ble que el c o m i e n z o de la T e r c e r a Etapa de la U M E modi f ica de f o r 
ma substant iva el c o n t e x t o e c o n ó m i c o en el que se desar ro l la la ac
t iv idad f inanciera en Europa. Así , la f i jación i r revocab le de paridades 
y la desapar ic ión de los costes de camb io de divisas po tenc ian los 
efectos del m e r c a d o ún ico de bienes y serv ic ios, favo rec iendo la in
teg rac ión económ ica de los países que han adop tado el e u r o . As i 
m i s m o , la ex is tencia de una pol í t ica mone ta r i a única o r ien tada a la 
estabi l idad de prec ios y la adopc ión de c o m p r o m i s o s fiables p o r par
t e de los G o b i e r n o s para a c o m e t e r polí t icas fiscales equi l ibradas fa
ci l i tan la c reac ión de un e n t o r n o de estabi l idad m a c r o e c o n ó m i c a 
que debe p rop ic ia r el c r e c i m i e n t o sos ten ido de la act iv idad en el 
área del e u r o . Pero , a su vez, desde una perspect iva más m i c r o e c o -
nómica , la act iv idad f inanciera se ve rá afectada p rog res ivamente p o r 
la e jecuc ión, p o r pa r te del Sistema E u r o p e o de Bancos Cent ra les , de 
una pol í t ica mone ta r i a respetuosa con las reglas de func ionamien to 
del m e r c a d o y e jecutada de m o d o que se garant iza la unic idad del 
p rec io de la l iquidez de base en t o d o el área del e u r o . Esta unicidad 
es el p r o d u c t o t a n t o de la homogene idad de los i ns t r umen tos y p r o 
ced im ien tos de regulac ión de la l iqu idez c o m o de la c reac ión de sis
temas t r ans f ron te r i zos de pagos ( m u y en par t icu lar del sistema 
T A R G E T ) , que p e r m i t e el f lu jo de f o n d o s l íquidos con altas cotas de 
segur idad y eficacia en t o d a el área del e u r o . T o d o s estos fac tores 
pueden , po tenc ia lmen te , afectar a la demanda y a la o fe r ta de los dis
t i n t o s va lores negociables en el área del e u r o y a la d is t r ibuc ión geo
gráf ica de la act iv idad f inanciera. El ob j e t i vo de este t raba jo es in ten
t a r desent rañar algunas claves de la evo luc ión fu tu ra de los merca
dos financieros e u r o p e o s en este c o n t e x t o y la f o r m a en la que los 
mercados f inanc ieros españoles se ve rán afectados. 

La e v o l u c i ó n y d i s t r i b u c i ó n del n e g o c i o f i n a n c i e r o r e s p o n d e a fac
t o r e s de d e m a n d a y o f e r t a . D e s d e el lado de la d e m a n d a , resu l ta 
necesa r i o r e f e r i r s e a los e l e m e n t o s q u e d e t e r m i n a n la c o m p o s i 
c i ó n de ca r te ras y, m u y en pa r t i cu l a r , al i m p a c t o del e u r o s o b r e la 
d i ve rs i f i cac ión i n t e r n a c i o n a l de las i nve rs i ones . Parece p r o b a b l e 
que una m a y o r d i ve rs i f i cac ión f a v o r e z c a la c o n c e n t r a c i ó n del 
c o n j u n t o de la ac t i v idad f i nanc ie ra en u n o o p o c o s c e n t r o s . Po r el 
c o n t r a r i o , el m a n t e n i m i e n t o de un e l evado sesgo d o m é s t i c o en la 
d i s t r i b u c i ó n i n t e r n a c i o n a l de las ca r te ras de los agentes p e r m i t i 
ría augu ra r m e n o r e s camb ios en la p r o p e n s i ó n de los agentes a 
e m i t i r , c o n t r a t a r y l i qu ida r las o p e r a c i o n e s en el lugar d o n d e lo 
hacen en la ac tua l i dad . Po r su p a r t e , desde el lado de la o f e r t a , el 
d i n a m i s m o de los d i s t i n t os á m b i t o s de la ac t i v idad f i nanc ie ra en 
un d e t e r m i n a d o país r e s p o n d e a f a c t o r e s de índo le e s t r u c t u r a l 
q u e eng loban t a n t o el m o d e l o de f i nanc iac ión de empresas o fa
mi l ias c o m o aspec tos re la t i vos a la o r g a n i z a c i ó n y regu lac ión de 
los m e r c a d o s . 
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D e este m o d o , parece razonab le o rgan izar el es tud io de las pe rs 
pect ivas de los m e r c a d o s nacionales, r e f i r i éndose p o r separado a 
los f ac to res de demanda y o f e r t a que las cond i c i onan . Siguiendo 
este esquema, el t r aba jo se e s t r u c t u r a del s igu iente m o d o : la sec
c i ón 2 o f r ece , a m o d o i n t r o d u c t o r i o , una pano rám ica b reve de la 
s i tuac ión actual de los me rcados nacionales. La secc ión 3 estud ia, 
de mane ra m o d e r a d a m e n t e fo rma l i zada , los e fec tos de la i n t r o d u c 
c i ón del e u r o s o b r e la c o m p o s i c i ó n in te rnac iona l de la demanda de 
ac t ivos de los agentes res identes y e x t r a n j e r o s . La secc ión 4 o f r e c e 
una desc r i pc ión de los pr inc ipa les r e t o s a los que se en f ren ta , des
de el p u n t o de v is ta es t ra tég ico y o rgan iza t i vo , la indus t r ia f inancie
ra española. F ina lmente , la secc ión 5 p r o p o r c i o n a algunas c o n c l u 
s iones del análisis e fec tuado . 

El alcance del t r aba jo es l im i tado , en la med ida en que se re fe r i r á 
só lo a los m e r c a d o s organ izados, o m i t i e n d o , de este m o d o , el aná
lisis de los m e r c a d o s m o n e t a r i o s 2 y O T C . 

2. P a n o r á m i c a d e l m e r c a d o f i n a n c i e r o e s p a ñ o l 

2.1. L a d e m a n d a y o f e r t a de a c t i v o s n e g o c i a b l e s 

La e c o n o m í a española, c o m o buena pa r t e de las de los países de su 
e n t o r n o , ha e x p e r i m e n t a d o en los ú l t imos años un p r o c e s o de 
desp lazamien to de los p r o d u c t o s bancar ios t rad ic iona les c o m o 
vehícu los para la co locac ión del a h o r r o de empresas y famil ias que 
ha supues to una var iac ión sustancial en la c o m p o s i c i ó n de la r i que 
za f inanc iera de la e c o n o m í a y ha c o n t r i b u i d o a la expans ión de los 
m e r c a d o s de va lo res . 

C o m o se aprec ia en el g rá f i co 2 . 1 , en los ú l t i m o s 5 años las t e n e n 
cias de va lo res negoc iab les de los agentes res iden tes se ha dob la 
d o en p r o p o r c i ó n al PIB. Esta e v o l u c i ó n ha es tado f u n d a m e n t a l 
m e n t e asoc iada a la i ndus t r i a de los f o n d o s de i n v e r s i ó n , que , se
gún se ap rec ia en el g rá f i co 2.2, ha e x p e r i m e n t a d o un c o n s i d e 
rab le auge en la década de los n o v e n t a . En el m o m e n t o ac tua l , el 
p a t r i m o n i o a c u m u l a d o de los f o n d o s de i n v e r s i ó n españoles es 
s u p e r i o r a 30 b i l l ones de pesetas, lo que s i túa a la i ndus t r i a espa
ño la de f o n d o s en los p r i m e r o s lugares de Eu ropa en p r o p o r c i ó n 
al PIB. La c o n t r a p a r t i d a de esta e x p a n s i ó n de la i n v e r s i ó n c o l e c t i 
va ha s ido , c o m o se aprec ia en el g rá f i co 2.3, l ó g i c a m e n t e , la pé r 
d ida de i m p o r t a n c i a re la t i va de los d e p ó s i t o s bancar ios a p lazo, 
c u y o v o l u m e n ha e x p e r i m e n t a d o en los ú l t i m o s años c i f ras de 
c r e c i m i e n t o negat ivas. 
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G R Á F I C O 2.1 

España. D e m a n d a de va lores negociables 

(% del P I B ) 

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Agentes residentes Agentes no residentes 
(Valores nacionales) 

997 

G R A F I C O 2 .2 

Patr imonio de los fondos de inversión 

(% del P I B ) 

1988 1989 1993 1996 

Alemania Reino Unido Francia Italia España 
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G R A F I C O 2.3 
España. Fondos de inversión y depósitos bancar ios (a) 
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(a) Patrimonio de los Fondos de Inversión como porcentaje de los depósitos bancarios. 

El auge de los f o n d o s de i nve rs ión españoles se d e b i ó , en gran m e 
dida, en un p r i m e r m o m e n t o , a un t r a t a m i e n t o fiscal favorab le c o n 
r e s p e c t o al que se apl icaba a los depós i t os bancar ios . A su vez, la 
d ispon ib i l i dad en España de m e r c a d o s de deuda públ ica m u y l íqu i 
dos fac i l i tó la acep tac ión de las par t i c ipac iones en los f o n d o s p o r el 
púb l i co c o m o sus t i t u tos p r ó x i m o s , más ren tab les , de los depós i t os 
t rad ic iona les . En los ú l t i m o s años, el m a n t e n i m i e n t o del r i t m o de 
c r e c i m i e n t o del p a t r i m o n i o de los f o n d o s de inve rs ión ha v e n i d o 
f a v o r e c i d o p o r la r e d u c c i ó n de los t i p o s de in te rés y el i n c r e m e n t o 
muy p r o n u n c i a d o de las co t i zac iones bursát i les . Esta evo luc ión de 
los m e r c a d o s ha e x p a n d i d o , en genera l , el v a l o r pa t r imon ia l de las 
par t i c ipac iones , f a v o r e c i e n d o , en par t i cu la r , a los f o n d o s c o n una 
vocac ión de inve rs ión m e n o s c o n s e r v a d o r a . 

En genera l , c o m o se obse rva en el g rá f i co 2.4, desde 1988, la d e 
manda de va lo res negociables se ha d i r i g i do , p r i nc i pa lmen te , hacia 
los m e r c a d o s de deuda públ ica nacional y, en m e n o r med ida , hacia 
el m e r c a d o bursát i l d o m é s t i c o . En los ú l t i m o s años, sin e m b a r g o , 
se obse rva un i n c r e m e n t o de la demanda de acc iones y de ac t ivos 
em i t i dos p o r n o res iden tes , que ha v e n i d o acompañada p o r el au 
m e n t o , más m o d e r a d o , de la demanda de ac t ivos nacionales p o r 
par te de n o res identes . 

Por el lado de la o f e r t a , el c r e c i m i e n t o de la demanda de va lo res 
p o r pa r t e de los agentes res identes ha p o d i d o ser abastec ido , hasta 
muy r e c i e n t e m e n t e , p o r el i n c r e m e n t o c o n t i n u a d o de las em is io 
nes de deuda públ ica. C o m o se obse rva en el c u a d r o 2 . 1 , en los ú l -
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G R Á F I C O 2.4 
C a r t e r a agregada de valores negociables 
(% del P I B ) 

1988 1989 1990 

Deuda 
pública 

1991 1992 

Deuda 
privada 

1993 

Acciones 

1994 1995 1996 1997 

Valores emit idos por 
el resto del mundo 

C U A D R O 2.1 
Var iac iones en la oferta de va lores en circulación 

1994 1995 1996 1997 Ene-
May 98 

Emisiones netas de renta fija . . . 
Estado 
Administraciones territoriales 
Otros emisores residentes ( I ) 
No residentes 

Renta variable 
Ampliaciones de capital ( 2 ) . . . 
Privatizaciones 
Salidas a bolsa 

8.31 I 
7.249 

215 
503 
344 
922 
521 
401 

2.634 
2.426 

260 
-97 

45 
1.071 

927 
144 

3.997 
3.800 

331 
-.250 

116 
l.l 18 

710 
378 

30 

5.591 
4.808 

312 
^ 5 
516 
713 
333 
315 

65 

4.035 
2.584 

336 
141 
974 

2.065 
157 

1.731 
177 

2.336 
1.921 

31 
331 
53 

2.320 
403 

1.824 
93 

(1) Incluye emisiones cotizadas y no cotizadas. 
(2) Incluye valores cotizados de empresas no financieras y la totalidad de los valores de entidades 
de crédito. Solamente se consideran las ampliaciones con aportación de fondos. 

t i m o s 2 años se ha p r o d u c i d o , as im ismo , un i n c r e m e n t o n o t o r i o de 
la o f e r t a de acc iones emi t idas p o r empresas res iden tes . Este inc re 
m e n t o se debe , en su m a y o r pa r t e , a las pr iva t izac iones de e m p r e 
sas públ icas y, só lo en una cuant ía m u y i n fe r i o r , a ampl iac iones de 
capi ta l , s iendo casi desprec iab le el v o l u m e n a p o r t a d o p o r nuevas 
empresas admi t idas a co t i zac ión . O t r o d a t o l l amat ivo que se des
p r e n d e del c u a d r o 2.1 es el es tancam ien to del m e r c a d o de ren ta 
f i ja p r ivada d o n d e tan so lo las emis iones p o r pa r t e de no res iden
tes ( los b o n o s m a t a d o r ) han m o s t r a d o un c i e r t o d i n a m i s m o . 
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La s i tuac ión actual de los m e r c a d o s de va lo res españoles en re la
c ión c o n o t r o s países desar ro l l ados se resume en el c u a d r o 2.2. 
C o m o se observa , en p r o p o r c i ó n del PIB, la o f e r t a de va lo res ne
gociables en los m e r c a d o s f inanc ie ros españoles es signif icat iva
m e n t e m e n o r que la c o r r e s p o n d i e n t e a los países anglosajones y 
a lgunos n ó r d i c o s , y só lo m o d e r a d a m e n t e i n f e r i o r a la de la mayor ía 
de los países de Europa C o n t i n e n t a l . Sin e m b a r g o , el c u a d r o 2.2 
i lust ra que , m ien t ras el m e r c a d o bursát i l español t i ene un t a m a ñ o 
re la t i vamen te e levado, si se t o m a n c o m o re fe renc ia los países de la 
UE, el m e r c a d o de deuda pr ivada resu l ta casi raqu í t i co . 

C U A D R O 2 . 2 . 
T a m a ñ o de los Mercados Nacionales en 1997 
(en % del P I B ) 

Deuda 
pública 

Deuda 
privada 

Capital, 
bursátil Total 

España 
Alemania 
Aust r ia 
Bélgica 
Finlandia 
Francia 
Holanda 
Irlanda 
Italia 
Portugal 
D i n a m a r c a . . . . 
Grecia 
Reino Un ido . . 
Suecia 
Canadá 
Estados Unidos 
Japón 
Suiza 

51,82 
36,74 
34,53 
98,95 
40,95 
46,44 
48,86 
35,36 
98,00 
37,18 
59,85 
78,04 
36,40 
53,14 
72,07 
93,83 
73,79 
21,66 

7,37 
45,03 
31,72 
45,32 
27,06 
33,42 
13,86 
5,23 

30,39 
19,69 

101,17 
0,76 

23,65 
58,74 
12,52 
64,94 
31,18 
49,74 

54,31 
39,01 
17,31 
55,96 
61,70 
48,64 
98,73 
72,49 
29,33 
42,87 
59,45 

164,08 
113,81 
90,70 

110,08 
54,17 

229,79 

113,5 
120,8 
83,6 

200,2 
129,7 
128,5 
161,5 
113,1 
157,7 
99,7 

220,5 

224,1 
225,7 
175,3 
268,8 
159,1 
301,2 

F U E N T E BIS y Morgan Stanley. 

Estas notas descr ip t ivas de la s i tuac ión actual de los m e r c a d o s c o n 
f iguran un escenar io de f u e r t e d i n a m i s m o de la demanda de va lores 
negoc iados p o r pa r t e de los agentes res identes y una o f e r t a que , 
hasta el m o m e n t o , ha s ido m u y depend ien te de las necesidades de 
f inanc iac ión de las A d m i n i s t r a c i o n e s Públicas, t a n t o p o r su e fec to 
s o b r e sus emis iones de deuda c o m o p o r su re lac ión c o n el p r o c e 
so de ena jenac ión de las empresas públ icas. 
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2 . 2 . L a o r g a n i z a c i ó n d e los m e r c a d o s 

En el á m b i t o de la organizac ión de los mercados , se ha conso l idado 
en los ú l t imos años un s istema regulado med ian te no rmas que ema
nan del G o b i e r n o o del M in i s te r i o de Economía, superv isado p o r el 
Banco de España, en el segmen to de deuda públ ica anotada, y p o r la 
C N M V en el r es to de los mercados al c o n t a d o y de der ivados3 . 

En el m e r c a d o de deuda públ ica ano tada es d o n d e se c o n c e n t r a la 
casi t o ta l i dad de las t ransac iones c o n deuda públ ica del Estado y 
una pa r te de la c o r r e s p o n d i e n t e a la deuda de las C o m u n i d a d e s 
A u t ó n o m a s y C o r p o r a c i o n e s Locales. Este m e r c a d o n o con t i ene , 
e x c e p t o para una pa r t e de la negoc iac ión e n t r e m i e m b r o s del m e r 
c a d o 4 , s istemas p r o p i o s de búsqueda de c o n t r a p a r t i d a . N o obs 
tan te , en la prác t ica , la m a y o r pa r t e de las ope rac iones , t a n t o e n t r e 
m i e m b r o s c o m o c o n t e r c e r o s , está i n t e rmed iada p o r b r o k e r s . La 
compensac ión y l iqu idac ión de las ope rac iones se e fec túa p o r un 
s is tema de ano tac iones en cuen ta en la C e n t r a l de A n o t a c i o n e s del 
Banco de España. Este s is tema de l iqu idac ión de va lo res actúa en 
c o n e x i ó n c o n el Serv ic io T e l é f o n o del M e r c a d o de D i n e r o 
( S T M D ) , que canaliza la t r a n s m i s i ó n de los f o n d o s l íqu idos asocia
dos a la c o m p r a v e n t a de deuda públ ica. Las ope rac iones a t ravés 
del S T M D se real izan bajo el p r i nc i p i o de «en t rega c o n t r a pago» 
( D V P ) , que min im iza los r iesgos de l i qu idac ión , es tando este siste
ma en la actual idad s o m e t i d o a un p r o c e s o de a c o r t a m i e n t o de los 
plazos de l iqu idac ión que debe d e s e m b o c a r en su e jecuc ión en 
t i e m p o real . Po r o t r a pa r te , el S T M D p r o p o r c i o n a un serv ic io de 
reg i s t ro de las ope rac iones de deuda públ ica que i n c r e m e n t a el 
g rado de t ransparenc ia c o n el que func iona el m e r c a d o . U na carac
te r ís t i ca m u y re levante del m e r c a d o de deuda públ ica español es la 
i m p o r t a n c i a de las o p e r a c i o n e s dob les ( r epos y s imul tánea) . La ac
t i v idad que posee este s e g m e n t o del m e r c a d o lo si túa e n t r e los 
p r i m e r o s de Europa en t é r m i n o s de l iqu idez, c o n t r i b u y e n d o de 
m o d o n o t o r i o a fac i l i tar t a n t o las t ransacc iones de deuda públ ica 
en f i r m e c o m o a m e j o r a r la ges t ión de l iqu idez de las ent idades f i 
nancieras. 

El m e r c a d o español de r en ta var iab le está o rgan izado en c u a t r o 
bolsas ( M a d r i d , Barce lona , Bi lbao y Valencia) regidas p o r ó rganos 
r e c t o r e s d is t in tos . N o obs tan te , los c u a t r o c e n t r o s de negoc iac ión 
se encuen t ran l igados m e d i a n t e el Sistema de I n t e r c o n e x i ó n Bursá
t i l (SIB o M e r c a d o C o n t i n u o ) . Este s is tema garant iza la un ic idad de 
los p rec ios med ian te el acceso de los o p e r a d o r e s adsc r i tos a cada 
bolsa al r es to de los c e n t r o s de negoc iac ión . El s is tema func iona si
gu iendo el m o d e l o de c o n c e n t r a c i ó n de ó r d e n e s f r e n t e al de c rea
d o r e s de m e r c a d o . A u n q u e ambos sistemas t i enen ventajas e in 
conven ien tes , el m o d e l o e leg ido parece adecuarse m e j o r a la negó-
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c iac ión m i n o r i s t a , carac ter ís t i ca de la bolsa española. En t o d o caso, 
resu l ta s igni f icat ivo que su i n t r o d u c c i ó n en las bolsas con t inen ta les 
(París, A m s t e r d a m , M a d r i d y Mi lán) haya c o i n c i d i d o c o n un i nc re 
m e n t o sustancial de la negoc iac ión en es tos países y una c ie r ta de 
cadencia de la negoc iac ión de va lo res e x t r a n j e r o s en la bolsa de 
Lond res , d o n d e se sigue el m o d e l o t r ad i c i ona l . La l iqu idac ión de 
los va lo res negoc iados en el m e r c a d o c o n t i n u o y en los « c o r r o s » 
de la Bolsa de M a d r i d se p r o d u c e a t ravés de la Soc iedad de C o m 
pensac ión y L iqu idac ión de Va lo res (SCLV) , m ien t ras que las t r a n 
sacciones c o n va lo res negoc iados en Barce lona, Valenc ia y Bi lbao, 
que n o p e r t e n e c e n al m e r c a d o c o n t i n u o , son l iquidadas en o rgan is 
m o s locales. 

La negoc iac ión c o n d e r i v a d o s en España se o rgan iza en dos m e r 
cados d e p e n d i e n d o de la na tu ra leza de l ac t i vo subyacen te en el 
c o n t r a t o : MEFF-Ren ta Fija y MEFF-Ren ta Va r i ab le . Estos m e r c a 
dos son g e s t i o n a d o s p o r ó r g a n o s de d i r e c c i ó n i n t eg rados en una 
soc iedad h o l d i n g y poseen sus p r o p i o s s is temas de l i qu idac ión y 
c o m p e n s a c i ó n . 

El m e r c a d o de r en ta f i ja p r i vada en España n o ha a lcanzado el n ivel 
de i n teg rac ión de los m e r c a d o s de r e n t a f i ja públ ica y ren ta var ia 
ble. En la ac tua l idad, la negoc iac ión se real iza en las c u a t r o bolsas y 
en el A I A F . A u n cuando la mayo r ía de las emis iones de ren ta fi ja 
negociadas en las bolsas se canalizan a t ravés del SIB, y las o p e r a 
c iones son l iquidadas en la SCLV, una pa r t e n o desprec iab le son 
con t ra tadas en los « c o r r o s » de las bolsas d o n d e son admi t idas a 
co t i zac ión . P o r su pa r te , el A I A F es un s is tema c o n un p r o c e d i 
m i e n t o de c o n t r a t a c i ó n d i s t i n t o del SIB, que carece de sistemas 
p r o p i o s de búsqueda de c o n t r a p a r t i d a , y que o p e r a p o r un s is tema 
descen t ra l i zado s imi lar al de l m e r c a d o de deuda públ ica anotada. 
La l iqu idac ión se p r o d u c e en la S C L V (a t ravés de su fi l ial 
ESPACLEAR) med ian te saldos, si b ien los va lo res están r e p r e s e n 
tados p o r t í t u l os físicos y n o ano tac iones en cuen ta . 

En el g rá f i co 2.5 se p resen ta la e v o l u c i ó n de la negoc iac ión en los 
d is t in tos segmen tos del m e r c a d o f i nanc ie ro españo l . Este g rá f i co 
i lust ra la p r e p o n d e r a n c i a , en t é r m i n o s de negoc iac ión , del m e r c a 
d o de deuda públ ica ano tada y de los de r i vados de r en ta f i ja, cuya 
c o n t r a t a c i ó n ha e x p e r i m e n t a d o un f u e r t e c r e c i m i e n t o en los ú l t i 
mos años, que , n o obs tan te , pa rece haberse m o d e r a d o en el ú l t i 
m o año . D e b e t ene rse en cuen ta , sin e m b a r g o , que la m a y o r pa r t e 
de la ac t iv idad en el m e r c a d o de deuda públ ica ano tada se debe a 
ope rac iones dob les a c o r t o p lazo que n o están contabi l izadas en el 
g rá f ico y que , p o r su natura leza, están somet idas a una r o t a c i ó n 
mayo r . El g rá f i co , as im ismo, resu l ta i l us t ra t i vo s o b r e la m e n o r ac t i 
v idad, en t é r m i n o s re la t i vos , de l m e r c a d o de ren ta var iab le . La baja 
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r o t a c i ó n de las acc iones, que con t r as ta con el t a m a ñ o de su m e r c a 
d o , se debe a la ex is tenc ia de un e levado v o l u m e n de par t i c ipac io 
nes de c o n t r o l . En t o d o caso, quizá el d a t o más l lamat ivo que se 
desp rende del g rá f ico 2.5 es la escasa act iv idad del m e r c a d o de 
r en ta f i ja pr ivada, que c o n f i r m a su r aqu i t i smo en n u e s t r o país. Este 
subdesa r ro l l o resu l ta todav ía m a y o r si se t i ene en cuen ta que, 
a p r o x i m a d a m e n t e , un 25 % de la negoc iac ión en r en ta f i ja pr ivada 
se debe a b o n o s e m i t i d o s en pesetas p o r n o res identes (bonos ma
t a d o r ) . 

G R A F I C O 2.5 
Negociación en los m e r c a d o s de valores españoles 

m.m. medidas diarias 

2.200 

2.000 - 2.000 

.800 -
derivados renta fija / 

1.600 -

1.400 -

deuda pública anotada (*) / 

.000 -

derivados renta variable 

acc ones 

Renta fija privada (**) 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 E-MAY.98 

{*) Operaciones simples. 
(**) Incluye negociación total en AIAF y renta fija privada en las Bolsas. 
F U E N T E Banco de España. 
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3. L a C o m p o s i c i ó n I n t e r n a c i o n a l d e la D e m a n d a 
d e V a l o r e s t r a s l a U n i ó n M o n e t a r i a 

3.1. Los efectos de l a i n t r o d u c c i ó n d e l e u r o 

C o m o ya se ha señalado, la I n t r o d u c c i ó n de una m o n e d a única en 
Europa se inscr ibe en un p r o c e s o de desregu lac ión y de a p e r t u r a al 
e x t e r i o r en Eu ropa que , e n t r e o t r o s e fec tos , ha p r o v o c a d o un i n 
c r e m e n t o de las tenenc ias de ac t ivos e x t e r i o r e s en las car te ras de 
los agentes. En la med ida en que este p r o c e s o n o está aún c o m p l e 
t a d o , el análisis de los e fec tos de la desapar ic ión de las monedas 
nacionales s o b r e la c o m p o s i c i ó n de las car te ras no equiva le es t r i c 
t a m e n t e a una p r e d i c c i ó n s o b r e su e v o l u c i ó n . 

En t é r m i n o s genera les, la i n t r o d u c c i ó n del e u r o genera t r e s t i p o s 
de f e n ó m e n o s que , a m e n u d o , se t r a t a n de f o r m a con jun ta , p e r o 
que , en la prác t ica , pueden t e n e r e fec tos d i fe renc iados s o b r e las 
car te ras de los agentes: a) la e l im inac ión de los costes de t ransac
c i ón asoc iados al c a m b i o de m o n e d a d e n t r o de la zona e u r o ; b) la 
desapar ic ión del r iesgo de t i p o de c a m b i o en las t ransacc iones f i 
nancieras e n t r e países del área; y c) el i n c r e m e n t o en el g r a d o de 
in teg rac ión e c o n ó m i c a y s inc ron ía cícl ica de los países que adop ta 
rán el e u r o . 

La e l iminac ión de los costes asociados al cambio de m o n e d a t iene un 
e fec to de signo inequ ívoco s o b r e la p ropens ión de las gentes a in 
v e r t i r en act ivos denominados en monedas dist intas a la p rop ia . La 
impor tanc ia relat iva de este c o m p o n e n t e del cos te t o ta l de la inver
s ión e x t e r i o r es, sin embargo , inc ier ta . En el m o m e n t o actual, la p r o 
fund idad de los mercados cambiar los ha r educ i do sens ib lemente el 
cos te de camb io de divisas. D e este m o d o , es p robab le que los efec
t o s d i rec tos de la e l iminac ión de las tar i fas p o r cambio de m o n e d a 
no sean m u y p ronunc iados . Cua lqu ie r impac to signif icat ivo de la in 
t r o d u c c i ó n del e u r o sob re los costes de la invers ión en act ivos e x t e 
r i o res debe p roven i r , así, de la inf luencia ind i rec ta del p r o c e s o de 
U E M s o b r e e lemen tos c o m o la d isponib i l idad de i n fo rmac ión sob re 
la cal idad de las emis iones ex t ran je ras o el g rado de a rmon izac ión 
del t r a t a m i e n t o fiscal de los agentes n o res identes. 

En lo que se re f i e re a la desapar ic ión del r iesgo camb ia r l o y su i m 
pac to s o b r e la c o m p o s i c i ó n de car te ras , resu l ta , en p r i nc i p i o , i n 
c ie r ta n o só lo la magn i tud del e fec to , s ino , inc luso, su d i r e c c i ó n . 

En t é r m i n o s e c o n ó m i c o s , en un c o n t e x t o d o n d e ex is ten posibi l ida
des de c u b r i r el r iesgo camb ia r lo med ian te i ns t r umen tos der ivados, 
la desapar ic ión de las monedas nacionales en la zona e u r o n o amplía, 
s ino reduce , el c o n j u n t o de posibi l idades de invers ión y, p o r lo t an -
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t o , no genera p o r sí m i s m o incent ivos a la d ivers i f icación in te rnac io 
nal de car teras. A n t e s al c o n t r a r i o , en la med ida en que la invers ión 
descub ier ta en act ivos e x t e r i o r e s d e n t r o del área del e u r o pud iera 
haber c o n t r i b u i d o de f o r m a efect iva a una m e j o r d ivers i f icación de 
r iesgos, la m o n e d a única podr ía reduc i r la p ropens ión de los inver
sores a adqu i r i r act ivos em i t i dos en d iversos países del área. Para los 
agentes res identes en la zona e u r o , este e fec to podr ía impl icar una 
m a y o r p ropens ión a i nve r t i r en act ivos domés t i cos . 

D e b e t ene rse en cuenta , sin e m b a r g o , la ex is tenc ia de r e s t r i c c i o 
nes regu la to r ias que l im i tan la asunc ión de r iesgos en m o n e d a ex 
t r an je ra . En el caso de invers iones de agentes local izados en países 
del área del e u r o en ac t ivos e m i t i d o s en o t r o s países del área, estas 
l im i tac iones p ie rdan t o d a e fec t iv idad una vez que se han f i jado de 
m o d o i r r evocab le los t i p o s de c a m b i o e n t r e las monedas pa r t i c i 
pantes. D e s d e hace algún t i e m p o n o ex i s ten grandes res t r i cc iones 
a la c o m p o s i c i ó n de las car te ras de los i nve rso res indiv iduales y de 
los f o n d o s de i nve rs ión . N o obs tan te , pe rs is ten l im i tac iones para la 
adqu is ic ión de ac t ivos en m o n e d a e x t r a n j e r a en el caso de las c o m 
pañías de seguros , los f o n d o s de pens iones y, en m e n o r med ida , las 
en t idades de c r é d i t o . La mayo r ía de esas res t r i cc iones no l im i tan la 
i nve rs ión en ac t ivos e x t e r i o r e s , s ino , tan so lo , las pos ic iones en 
m o n e d a e x t r a n j e r a n o cub ie r tas . Las ins t i tuc iones somet idas a este 
t i p o de l ími tes pod r ían haber t e n i d o incen t i vos a i n c r e m e n t a r su 
pos ic ión ab ie r ta en monedas del área más allá de lo p e r m i t i d o p o r 
dos razones: p o r q u e cons iderasen que la asunc ión de r iesgos en 
m o n e d a e x t r a n j e r a con t r i bu ía a l og ra r una m e j o r d ivers i f i cac ión de 
r iesgos de su ca r te ra , o p o r q u e hub ie ran es tado dispuestas a rea l i 
zar apuestas especulat ivas s o b r e el t i p o de camb io . Es c l a ro que 
ambas mo t i vac iones resu l tan i r re levan tes en el c o n t e x t o de la 
U E M . Po r lo t a n t o , la desapar ic ión del r iesgo camb ia r l o n o deber ía , 
p o r sí m isma, a l t e ra r la c o m p o s i c i ó n de c a r t e r a de las ins t i tuc iones 
obl igadas a c u b r i r un d e t e r m i n a d o p o r c e n t a j e del r iesgo camb ia r l o 
asoc iado a invers iones e x t e r i o r e s . T a n so lo aquellas ins t i tuc iones 
que t i e n e n d i r e c t a m e n t e l im i tada su capacidad de i n v e r t i r en ac t i 
vos en m o n e d a e x t r a n j e r a , c o n independenc ia de que esta pos ic ión 
esté cub ie r t a o n o , pod r ían ve rse incl inadas a a u m e n t a r su pos ic ión 
en ac t ivos e x t r a n j e r o s del área del e u r o una vez que han desapare
c i do las m o n e d a s nacionales. 

U n t e r c e r f e n ó m e n o asoc iado a la cu lm inac ión del p r o c e s o de 
U n i ó n M o n e t a r i a que puede p o t e n c i a l m e n t e a fectar a las car te ras 
de los i nve rso res es el que se de r i va del i n c r e m e n t o de la s im i l i tud 
en las cond i c i ones económ icas en los países m i e m b r o s . D e este 
m o d o , resu l ta p r o b a b l e que la i n teg rac ión m o n e t a r i a e u r o p e a in 
c r e m e n t e la c o r r e l a c i ó n e n t r e los r e n d i m i e n t o s de los ac t ivos e m i 
t i d o s en países par t i c ipan tes d i s t i n tos 5. 
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El e fec to más i n m e d i a t o se p r o d u c i r á en los m e r c a d o s de deuda, 
d o n d e la ex is tenc ia de una pol í t ica m o n e t a r i a única t e n d e r á , n o r 
m a l m e n t e , a r e d u c i r el t a m a ñ o y la vo la t i l i dad de los d i ferencia les 
de t i pos de in te rés de i n s t r u m e n t o s s imi lares e m i t i d o s en e u r o s en 
países d is t in tos . 

T a m b i é n en los m e r c a d o s de r en ta var iab le es razonab le espera r 
un i n c r e m e n t o de la c o r r e l a c i ó n de los r e n d i m i e n t o s de las acc io 
nes que co t i zan en d is t in tos m e r c a d o s de la zona e u r o . En la m e d i 
da en que la U n i ó n M o n e t a r i a favorezca una m a y o r i n t e r re l ac i ón 
e n t r e las economías del área y una m a y o r s incron ía cícl ica, esta d e 
berá , as im ismo, f avo rece r un i n c r e m e n t o de la c o r r e l a c i ó n de los 
benef ic ios de las empresas y, p o r t a n t o , de los índices bursát i les 
nacionales. Este e fec to , p o r sí m i s m o , c o n t r i b u y e a r e d u c i r los i n 
cen t i vos a la d ivers i f i cac ión in te rnac iona l de car te ras 6. 

En r e s u m e n , la i n t r o d u c c i ó n de la m o n e d a única t i e n d e a f a v o r e c e r 
la d ivers i f i cac ión de car te ras de los agentes res identes en el área 
del e u r o a t ravés de su i m p a c t o s o b r e los costes de t ransacc ión . 
N o obs tan te , la desapar ic ión del r iesgo camb ia r l o y el p robab le i n 
c r e m e n t o de la s im i l i t ud de las cond i c i ones m a c r o e c o n ó m i c a s de 
los países m i e m b r o s e je rcen , n o r m a l m e n t e , un e fec to en sen t i do 
c o n t r a r i o al l im i ta r las posib i l idades de d ivers i f i cac ión de r iesgos. 

En el r e s t o de esta secc ión se p r e t e n d e o b t e n e r algún ind ic io s o b r e 
la i m p o r t a n c i a re la t iva de es tos e fec tos s o b r e la base de un m o d e l o 
senci l lo de e lecc ión de ca r te ra en un c o n t e x t o in te rnac iona l . El o b 
j e t i v o es i n t en ta r p r o f u n d i z a r algo en el análisis de los prev is ib les 
camb ios en el a t r ac t i vo de ac t ivos e x t e r i o r e s para el i n v e r s o r espa
ño l y de ac t ivos españoles para i nve rso res local izados t a n t o fuera 
c o m o d e n t r o del área del e u r o . 

3 .2 . M e t o d o l o g í a 

El p o d e r de los m o d e l o s t e ó r i c o s d ispon ib les para exp l i car la c o m 
pos ic ión in te rnac iona l de las car te ras de los i nve rso res es, en la ac
tua l idad , m u y l im i tado . En par t i cu la r , ex is ten d i f icu l tades para ex 
pl icar la elevada par t i c ipac ión de act ivos d o m é s t i c o s en las ca r t e 
ras. Este sesgo d o m é s t i c o de las invers iones resu l ta d i f í c i lmente 
c o m p a t i b l e con un adecuado a p r o v e c h a m i e n t o de las o p o r t u n i d a 
des ex is ten tes para la d ivers i f icac ión de r iesgos 7. Estas carencias 
teó r i cas , j u n t o c o n la escasa d ispon ib i l idad de da tos s o b r e la c o m 
pos ic ión in te rnac iona l de las car te ras agregadas de cada país, supo 
nen un se r i o obs tácu lo para el análisis. 

En este t r a b a j o se ha o p t a d o p o r p a r t i r de un m o d e l o re la t i vamen
t e ec léc t i co , d o n d e las car te ras se f o r m a n de a c u e r d o con un es-
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quema media-var ianza convenc iona l de f in ido s o b r e r e n d i m i e n t o s 
reales. En el m o d e l o se supone que el i n v e r s o r el ige una ca r t e ra 
c o m p u e s t a po rac t i vos ar r iesgados, pos ib l emen te d e n o m i n a d o s en 
monedas d is t in tas, y un ac t i vo seguro e m i t i d o en m o n e d a de su 
p r o p i o país. En la línea de A d l e r - D u m a s (1983) y C o o p e r y Kapla-
nis (1994) se supone que los t i p o s de c a m b i o n o ver i f ican la pa r i 
dad del p o d e r de c o m p r a . A su vez, se supone la ex is tenc ia de cos 
tes de t ransacc ión y / o i n f o r m a c i ó n que afectan de m o d o d i s t i n to a 
cada t i p o de i n v e r s o r y a cada t i p o de ac t i vo . Estos costes in f luyen 
s o b r e el c o n j u n t o de o p o r t u n i d a d del i n v e r s o r mod i f i cando la r e n 
tab i l idad esperada de la inve rs ión en cada t i p o de ac t i vo . 

Según este m o d e l o , la c a r t e r a de equ i l i b r i o de un i n v e r s o r local iza
d o en el país i, v iene dada p o r la e x p r e s i ó n : 

c o n 

c o ^ ^ - ' h 1 ( I ) 

b ' = — [ m - C - y V - § ' ] (2) 

d o n d e co' es el v e c t o r de p r o p o r c i o n e s de la r iqueza del i n v e r s o r i 
i nve r t i da en los n - l ac t ivos ar r iesgados; Q. es la ma t r i z de varianzas 
y covar ianzas de los r e n d i m i e n t o s nomina les de losact ivos e x p r e 
sados en m o n e d a del país i; y' es el coe f i c ien te de avers ión re la t iva 
al r iesgo; g' es el v e c t o r de excesos de r e n d i m i e n t o s esperados so 
b r e el ac t i vo sin r iesgo; es el v e c t o r de covar ianzas de los r e n d i 
m i e n t o s nomina les en m o n e d a del país i c o n la inf lac ión de este 
país; y s' es el v e c t o r de costes de t ransacc ión , i n f o r m a c i ó n o de 
o t r a índo le que r e d u c e n la ren tab i l i dad efect iva de los d iversos ac
t i vos que c o m p o n e n la c a r t e r a del i nve rso r , en re lac ión c o n la del 
ac t i vo sin r iesgo. 

Cada u n o de los c o m p o n e n t e s de l v e c t o r h' puede i n t e r p r e t a r s e 
c o m o la p r i m a de ren tab i l i dad efect iva ajustada de avers ión al r ies
go c o r r e s p o n d i e n t e a cada ac t i vo , ta l y c o m o es perc ib ida p o r el i n 
v e r s o r i. Este t é r m i n o c o n t i e n e t r e s e l emen tos : a) la med ia c o n d i 
c ional de los r e n d i m i e n t o s ; b) la c o b e r t u r a que p r o p o r c i o n a cada 
ac t i vo de camb ios desfavorab les en la tasa de inf lac ión domés t i ca , y 
c) los costes de t ransacc ión y / o i n f o r m a c i ó n . 

Idea lmente , u n o pod r í a i n t e n t a r es t imar los cambios previs ib les en 
la m a t r i z Q y en el v e c t o r h¡, c o n o b j e t o de f o r m u l a r una p red i c 
c ión de los camb ios en co', a t ravés de la e x p r e s i ó n ( I ) . La es t ima
c ión d i r ec ta de h' y, c o n m a y o r m o t i v o , el análisis de sus posibles 
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camb ios a p a r t i r de l c o m i e n z o de la t e r c e r a fase de la U E M , es, sin 
e m b a r g o , m u y comp l i cada 8. En par t i cu la r , la es t imac ión del r e n d i 
m i e n t o espe rado de cada ac t i vo , a p a r t i r del pasado de las ser ies o 
de i n f o r m a c i ó n a d hoc, es espec ia lmente p rob lemá t i ca . A l g o más 
de fend ib le resu l ta el supues to de que los i nve rso res ut i l izan la his
t o r i a de los r e n d i m i e n t o s para es t imar su vo la t i l i dad y de que , p o r 
t a n t o , la m a t r i z D. puede o b t e n e r s e a p a r t i r de estadíst icos mués 
t ra les . 

D e n t r o del esquema media-var ianza u t i l i zado, la m a t r i z de va r ian -
zas y covar ianzas. O , debe c o n t e n e r t o d a la i n f o r m a c i ó n re levan te 
s o b r e el r iesgo que con l leva la i nve rs ión en cada ac t i vo . D e este 
m o d o , dada una c o m p o s i c i ó n de c a r t e r a co', el v e c t o r h' ref le ja la 
ren tab i l i dad ex ig ida a cada ac t i vo , c o m o c o n t r a p a r t i d a del r iesgo 
que con l leva, para que resu l te ó p t i m o m a n t e n e r la ca r t e ra co'. Para 
un v a l o r d e t e r m i n a d o de Q , y co', h' puede o b t e n e r s e , a t ravés de la 
e x p r e s i ó n : 

h' = Q co' (3) 

As í , aunque h' n o pueda ser o b s e r v a d o d i r e c t a m e n t e , es pos ib le 
de r i va r los camb ios que s o b r e este t é r m i n o ex ige una mod i f i cac ión 
de las var ianzas y covar ianzas de los r e n d i m i e n t o s para m a n t e n e r 
co', cons tan te . En o t r o s t é r m i n o s , rea l izando diversas h ipótes is so
b r e posib les camb ios en la m a t r i z Q , de r i vados de la i n t r o d u c c i ó n 
de la m o n e d a única, se p u e d e a p r o x i m a r el i m p a c t o que t i e n e esta 
s o b r e el a t r ac t i vo re la t i vo de cada t i p o de ac t i vo a t ravés de su 
e fec to s o b r e la ren tab i l i dad ex ig ida a cada u n o de el los para m a n t e 
n e r una d e t e r m i n a d a d i s t r i b u c i ó n de ca r te ra . D e este m o d o , si, 
para un v a l o r dado de co', la i n t r o d u c c i ó n de la m o n e d a única, a t r a 
vés de su i m p a c t o s o b r e Q , r e d u c e ( i n c r e m e n t a ) un d e t e r m i n a d o 
c o m p o n e n t e de r|' pod r í a a r g u m e n t a r s e que el ac t i vo c o r r e s p o n 
d ien te resu l ta en el n u e v o escenar io más ( m e n o s ) a t r ac t i vo que en 
el an t iguo , p u e s t o que para que se mantenga la p r o p o r c i ó n de la 
ca r t e ra asignada a este ac t i vo el i n v e r s o r le ex ige una ren tab i l idad 
efect iva ajustada i n f e r i o r ( s u p e r i o r ) . Este e fec to se p r o d u c i r í a 
c o m o consecuenc ia de q u e , en el n u e v o escenar io , la c o n t r i b u c i ó n 
del ac t i vo al r iesgo g lobal de la ca r t e ra resu l ta i n f e r i o r ( s u p e r i o r ) a 
la c o r r e s p o n d i e n t e a la s i tuac ión a n t e r i o r a la i n t r o d u c c i ó n de la 
m o n e d a única. Po r o t r a p a r t e , aunque los c o m p o n e n t e s m y s' n o 
son d i r e c t a m e n t e observab les , el v e c t o r g' ( c o b e r t u r a del r iesgo in 
f l ac ionar io ) puede ser es t imado . Po r lo t a n t o , d a d o un va lo r de y y 
una es t imac ión de h', a t ravés de (3 ) , es pos ib le o b t e n e r una es t i 
mac ión i nd i rec ta de la med ia cond i c i ona l neta de costes de t r a n 
sacc ión (m-s ' ) , que r e q u i e r e una mod i f i cac ión de Q. para m a n t e n e r 
co' cons tan te . 
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Na tu ra lmen te , de la est imación de los cambios en h' no puede ex
t raerse d i rec tamente una pred icc ión de los cambios en la compos i 
c ión de las carteras. N o obstante, estas est imaciones podr ían uti l izar
se c o m o indicadores de los cambios previsibles en la demanda relativa 
de cada act ivo que se der ivan, exclus ivamente, de los cambios que se 
produzcan en las opor tun idades de diversif icación de riesgos de los 
agentes, con independencia del e fecto que sobre las carteras puedan 
ocasionar las apuestas especulativas que estos real icen. 

A pesar de la carenc ia genera l izada de da tos s o b r e car te ras i n te r 
nacionales d is t r ibu idas p o r monedas o p o r lugar de em is ión de los 
ac t ivos , ha s ido pos ib le o b t e n e r i n f o r m a c i ó n s o b r e la c o m p o s i c i ó n 
de car te ras de i nve rso res rep resen ta t i vos de España, A leman ia y 
EE.UU. 9. Las ca r te ras se c o m p o n e n , a su vez, de subcar te ras , c o m 
puestas p o r un m á x i m o de t r e s t i p o s de ac t ivos : acc iones, b o n o s y 
ac t ivos m o n e t a r i o s l0, e m i t i d o s en c u a t r o áreas geográf icas: Espa
ña, el r e s t o de los países que ac tua lmen te f o r m a n pa r te del área del 
e u r o , el r e s t o de la UE y el r e s t o del m u n d o , además del país d o 
m é s t i c o , si éste n o es España. D e p e n d i e n d o de la d ispon ib i l idad de 
da tos , la va r iedad de i n s t r u m e n t o s cons ide rados ha s ido ajustada 
ta l y c o m o se aclara en cada caso en el t e x t o y en el ane jo . 

Los datos de rend im ien tos p r o c e d e n de Morgan-Stanley, para act i 
vos bursát i les; de JP Morgan , para índices de bonos ; y de las series 
nacionales de t i pos de in terés in te rbancar ios para act ivos m o n e t a 
r ios . Todas las series de rend im ien tos son de f recuenc ia mensual y 
cub ren el p e r í o d o que va de 1988 a 1998. Los cálculos de la mat r i z 
de varianzas y covarianzas se realizan ut i l izando los datos c o r r e s 
pond ien tes a los t r es años an te r i o res al m o m e n t o al que se re f ie re la 
c o m p o s i c i ó n de car teras en cada caso. A d e m á s , se han real izado es
t imac iones de la ma t r i z ut i l izando la to ta l idad del p e r í o d o mues t ra l . 

El e jerc ic io se efectúa del siguiente m o d o : se est ima la ma t r i z de va
rianzas y covarianzas de los r end im ien tos de las subcar teras cons i 
deradas en d iversos pe r íodos supon iendo t a n t o que las posic iones 
e x t e r i o r e s están cubier tas de r iesgo cambia r lo c o m o que n o lo es
tán . Esto p e r m i t e , para cada c o m p o s i c i ó n de car te ra , es t imar los h1 
co r respond ien tes a las pos ic iones cub ier tas y descubier tas. A c o n t i 
nuac ión se modi f i ca la ma t r i z Q c o r r e s p o n d i e n t e a la ú l t ima obser 
vac ión de la ca r te ra d isponib le u t i l i zando los siguientes supuestos: 

I . Para el cá lcu lo de la m a t r i z de var ianzas y covar ianzas de los 
r e n d i m i e n t o s de ac t ivos e m i t i d o s en el área del e u r o se u t i l i 
zan las ser ies de r e n d i m i e n t o s or ig ina les en m o n e d a d o m é s t i 
ca. En el análisis de la ca r t e ra del i n v e r s o r r e p r e s e n t a t i v o de 
EE.UU. , t o d o s los r e n d i m i e n t o s del área del e u r o se conv ie r 
t e n a dó la res a t ravés del t i p o de c a m b i o U S D / D E M . 
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2. La m a t r i z de varianzas y covar ianzas mensuales de los r e n d i 
m i e n t o s del área del e u r o se es t ima u t i l i zando c o m o base las 
roí/os de var ianza respec to a A l e m a n i a y la c o r r e l a c i ó n de los 
r e n d i m i e n t o s d iar ios obse rvados en el segundo y t e r c e r t r i 
m e s t r e de 1998. Se supone , p o r l o t a n t o , que en este p e r í o d o 
los r e n d i m i e n t o s de los b o n o s i n c o r p o r a n p lenamen te el esce
na r i o de U n i ó n Mone ta r i a . 

3. La c o r r e l a c i ó n e n t r e los r e n d i m i e n t o s bursát i les de los países 
del área del e u r o se i n c r e m e n t a en c u a t r o va lo res d is t in tos : 0, 
0,05, 0,1 y 0,2. Las varianzas de los r e n d i m i e n t o s de las ca r t e ra 
de acc iones de cada área y sus covar ianzas c o n los r e n d i m i e n 
t o s bursát i les españoles se ajustan adecuadamente . 

4 . N o se suponen cambios en la covar ianza de los r e n d i m i e n t o s 
bursát i les del área del e u r o y de o t r a s áreas. 

5. Los ac t ivos m o n e t a r i o s em i t i dos en cua lqu ie r país del área del 
e u r o se cons ide ran sus t i t u tos pe r fec tos . 

3 .3 . R e s u l t a d o s 

3 .3 .1 . Los carteras de los inversores españoles 
En nues t ro país n o existe in formac ión estadística que permi ta saber la 
descompos ic ión p o r monedas y /o lugar de emis ión de los activos que 
c o m p o n e n la car tera agregada de la economía. H a sido posible, sin 
embargo , d isponer de las tenencias de act ivos distr ibuidas p o r m o n e 
das de emis ión de la población de fondos de invers ión españoles " . 
A u n q u e el pa t r imon io de estos fondos só lo representa una reducida 
par te de la r iqueza f inanciera de la economía l2, la evo luc ión de la dis
t r i buc ión de su car tera resulta par t i cu la rmente i lustrativa en la med i 
da en que, p o r su naturaleza, debe obedecer de m o d o más d i rec to 
que la car tera de o t r o s sectores inst i tucionales al esquema r ies
go-rentabi l idad expues to en la sección an ter io r . 

En el c u a d r o 3.1 aparece la evo luc i ón de la c a r t e r a agregada de los 
f o n d o s de inve rs ión españoles desde abr i l de 1994 a abr i l de 1998. 
La c a r t e r a ref le ja un p r e d o m i n i o de ac t ivos m o n e t a r i o s ( e n t r e un 
50 % y un 80 % del p a t r i m o n i o ) y, en m e n o r med ida , de act ivos de 
r en ta f i ja. La par t i c ipac ión de los ac t ivos de r en ta var iable es m u y 
escasa hasta el ú l t i m o año de la m u e s t r a , d o n d e alcanza algo más 
de un I I % del p a t r i m o n i o g loba l . 

La pa r t i c ipac ión de act ivos e x t e r i o r e s es, as im ismo, m u y reduc ida , 
aunque despega en el ú l t i m o año , hasta s i tuarse p o r enc ima del 
8 %. En la p r i m e r a pa r te de la m u e s t r a , los ac t ivos en m o n e d a ex -
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C U A D R O 3.1 
Fondos de inversión españoles. C a r t e r a s 
(en %) 

Acciones España . 
Acciones UME. . . 
Acciones UE . . . . 
Acciones RM . . . . 
Bonos España . . . 
Bonos UME 
Bonos UE 
Bonos RM 
A. Monet . España 
A . Monet . UME . . 
A. Monet . UE 
A . Monet . RM . . . 

1994 

2,90 
0,14 
0,05 
0,25 

27,12 
1,05 
0,39 
1,45 

65,84 
0,42 
0,04 
0,34 

1995 

2,29 
0,12 
0,05 
0,20 

15,84 
0,99 
0,25 
0,63 

79,02 
0,51 
0,01 
0,09 

1996 

2,33 
0,08 
0,03 
0,17 

19,06 
0,70 
0,20 
0,52 

76,70 
0,14 
0,00 
0,07 

1997 

4,64 
0,26 
0,11 
0,32 

25,54 
0,65 
0,16 
0,88 

66,95 
0,31 
0,00 
0,18 

1998 

8,94 
1,31 
0,52 
0,95 

32,50 
2,83 
0.36 
1,65 

50,32 
0,27 
0,04 
0,30 

(a) Datos correspondientes al mes de abril de cada año. UME se refiere a países del área del 
euro; UE a países de la UE que no pertenecen al área del euro; y RM a resto del mundo. 

t r a n j e r a adqu i r i dos p o r los f o n d o s españoles estaban, en su m a y o r 
pa r te , e m i t i d o s en monedas no eu ropeas ( f undamen ta lmen te dó la 
res) . Sin e m b a r g o , g ran pa r t e del i n c r e m e n t o de la ca r t e ra e x t e r i o r 
de los f o n d o s en el ú l t i m o año se debe a la adqu is ic ión de acc iones 
y, f u n d a m e n t a l m e n t e , b o n o s e m i t i d o s en monedas de lo que , a par
t i r de e n e r o de 1999, será el área del e u r o . 

D e b i d o a la ex is tenc ia de res t r i cc iones para la invers ión en der iva 
dos en la m a y o r pa r te de la m u e s t r a , las pos ic iones en m o n e d a ex 
t r a n j e r a de los f o n d o s n o están, t í p i camen te , cub ier tas de r iesgo de 
t i p o de camb io . T i e n e sen t i do , en tonces , p a r t i r de los cálculos de la 
ren tab i l idad efect iva ajustada (h ) , def in ida en las exp res iones (2) y 
(3 ) , u t i l i zando una es t imac ión de Q que i n c o r p o r e p lenamente la 
var iab i l idad del t i p o de camb io . En el c u a d r o 3.2 se p resen tan las 
es t imac iones de h para r e n d i m i e n t o s descub ie r tos , re fe r i dos a las 
c inco fechas para las que se ha ca lcu lado la c o m p o s i c i ó n de la car 
t e r a (co). 

C o n o b j e t o de i n t e r p r e t a r las es t imac iones del c u a d r o 3.2, debe , 
en p r i m e r lugar, es t imarse el c o m p o n e n t e de c o b e r t u r a de r iesgo 
in f lac ionar io , g, que d e p e n d e de la covar ianza de los r e n d i m i e n t o s 
de cada ac t i vo con la tasa de in f lac ión española. Esta covar ianza r e 
sul ta m u y p r ó x i m a a c e r o y, p o r lo t a n t o , puede desprec iarse para 
va lo res del coe f i c ien te de avers ión al r iesgo razonables. 

D e este m o d o , de a c u e r d o c o n la e x p r e s i ó n (2 ) , la p r i m a de r e n t a 
bi l idad efect iva ajustada, h, es a p r o x i m a d a m e n t e igual al d i ferenc ia l 
de ren tab i l idad esperada, c o n r espec to al ac t i vo sin r iesgo, n e t o de 
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C U A D R O 3.2 
C a r t e r a descubier ta 
España ( p r e - U E M ) 
P r i m a s de rentabil idad efect iva ajustada 
(% anual) 

91-94 92-95 93-96 94-97 95-98 88-98 

Acciones España . . . . 
Acciones UME 
Acciones UE 
Acciones RM 
Bonos España 
Bonos UME 
Bonos UE 
Bonos RM 
A . Monet . España . . . 
A . Monet . UME 
A . Monet . UE 
A . Monet . RM 

0,41 
0,24 
0,25 
0,22 
0,14 
0,09 
0,13 
0,14 

0,01 
0,04 
0,13 

0,29 
0,17 
0,17 
0,14 
0,1 I 
0,07 
0,09 
0,10 

0,01 
0,03 
0,09 

0,25 
0,14 
0,15 
0,12 
0,09 
0,07 
0,08 
0,08 

0,00 
0,02 
0,05 

0,27 
0,13 
0,10 
0,12 
0,09 
0,04 
0,06 
0,05 

- 0 , 0 2 
0,01 
0,02 

0,50 
0,32 
0,25 
0,31 
0,09 
0,06 
0,10 
0,09 

-0 ,01 
0,04 
0,07 

0,65 
0,36 
0,35 
0,35 
0,13 
0,08 
0,13 
0,16 

0,00 
0,05 
0,13 

costes de t ransacc ión o i n f o r m a c i ó n , d i v id ido p o r el coe f i c ien te de 
avers ión re la t iva al r iesgo. 

D e a c u e r d o c o n esta i n t e r p r e t a c i ó n , el c u a d r o 3.2 ref le ja unas es t i 
mac iones de h c o h e r e n t e s c o n una c a r t e r a m u y sesgada hacia ac t i 
vos n o ar r iesgados. La escasa par t i c ipac ión de los ac t ivos de ren ta 
var iab le en las car te ras s o l o puede exp l icarse c o n pr imas de ren ta 
b i l idad efect iva ajustada m u y reduc idas para es tos ac t ivos . A t í t u l o 
de e j e m p l o , para un coe f i c ien te de avers ión al r iesgo de 2, la p r i m a 
de r iesgo ex ig ida a la r en ta var iab le nacional osc i la e n t r e 50 p u n t o s 
básicos y I p u n t o p o r c e n t u a l . 

El cuad ro mues t ra , a su vez, que la p r i m a de rentabi l idad efect iva 
ajustada de la ren ta var iable ex t ran je ra está, n o r m a l m e n t e , en t o r n o 
a la m i tad de la de la ren ta var iable nacional . Menos marcadas son las 
di ferencias en el caso de ren ta fija, d o n d e la p r ima de rentabi l idad 
efect iva ajustada de la deuda nacional y de la deuda emi t ida en m o 
nedas n o part ic ipantes en el e u r o son simi lares. A l g o in fe r io r es la 
c o r r e s p o n d i e n t e a la deuda emi t ida en países del área del e u r o . Este 
resu l tado es consecuencia del escaso peso asignado a este t i p o de 
i ns t r umen tos , a pesar de con l levar un r iesgo m o d e r a d o . Por ú l t i m o , 
la escasa p r i m a de rentab i l idad efect iva ajustada de los act ivos m o n e 
ta r ios e u r o p e o s resul ta c o h e r e n t e con la ausencia de apuestas espe
culativas de los f ondos españoles sob re la evo luc ión del t i p o de cam
b io de la peseta respec to a las monedas europeas. A l c o n t r a r i o , el 
m a y o r t a m a ñ o del t é r m i n o h para los act ivos m o n e t a r i o s del res to 
del m u n d o indica que, aunque la par t ic ipac ión de estos act ivos en la 
ca r te ra es m u y reduc ida, ésta deber ía ser aún m e n o r si los f ondos 
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españoles n o esperasen una p r ima de rentabi l idad significativa de su 
invers ión descub ier ta en monedas n o europeas, c o m o consecuencia 
de la evo luc ión prev is ta del t i p o de cambio . 

U n p r i m e r e je rc ic io de estát ica c o m p a r a t i v a in te resan te se recoge 
en el c u a d r o 3.3, d o n d e se r e p i t e n las es t imac iones de las p r imas 
de ren tab i l i dad efect iva ajustada, s u p o n i e n d o que las invers iones en 
ac t ivos e x t e r i o r e s es tuv ie ran cub ie r tas de r iesgo camb ia r lo . Este 
e je rc i c io p r o p o r c i o n a una i l us t rac ión de los e fec tos del r iesgo 
camb ia r l o en la c o m p o s i c i ó n de las car te ras . 

C U A D R O 3.3 
C a r t e r a cubier ta 

91-94 92-95 93-96 94-97 95-98 88-98 

Acciones España . . 
Acciones UME. . . . 
Acciones UE 
Acciones RM 
Bonos España . . . . 
Bonos UME 
Bonos UE 
Bonos RM 
A. Monet . España . 
A . Monet . U M E . . . 
A. Monet . UE 
A. Monet . RM 

0,41 
0.22 
0,20 
0,10 
0,14 
0,07 
0,09 
0,01 

0,29 
0,17 
0,14 
0,06 
0,10 
0,05 
0,06 
0,01 

0,25 
0,14 
0,12 
0,07 
0,09 
0,06 
0,06 
0,02 

0,27 
0,15 
0,08 
0,09 
0,09 
0,06 
0,05 
0,02 

0,49 
0,32 
0,20 
0,23 
0,09 
0,06 
0,07 
0,01 

0,64 
0,36 
0,29 
0,22 
0,13 
0,08 
0,10 
0,02 

Según lo re f le jado en el c u a d r o 3.3, el r iesgo camb ia r l o resu l ta i r r e 
levante para d e t e r m i n a r el a t r ac t i vo de los ac t ivos e m i t i d o s en el 
área del e u r o para i nve rso res españoles. N o obs tan te , la pos ib i l i 
dad de c u b r i r el r iesgo de t i p o de c a m b i o pod r í a r e d u n d a r en un 
m a y o r a t rac t i vo de las invers iones en ac t ivos e u r o p e o s n o e m i t i 
dos en el área del e u r o y, en par t i cu la r , en ac t ivos no e u r o p e o s . 

C o n o b j e t o de es t imar el e f ec to de la i n t r o d u c c i ó n del e u r o , se 
real iza un segundo e je rc i c io de estát ica compara t i va d o n d e se 
c o m p a r a n las es t imac iones de la p r i m a de ren tab i l idad efect iva 
ajustada c o r r e s p o n d i e n t e a abr i l de 1998 c o n las c o r r e s p o n d i e n t e s 
al escenar io de U n i ó n M o n e t a r i a . Este escenar io es el desc r i t o en 
la secc ión a n t e r i o r y se carac te r iza , a grandes rasgos, p o r la desa
par i c ión del r iesgo camb ia r l o d e n t r o del área del e u r o y el i nc re 
m e n t o de la c o r r e l a c i ó n e n t r e los r e n d i m i e n t o s de act ivos e m i t i 
dos en la m o n e d a c o m ú n l3. 

Los cuadros 3.4 y 3.5 p resen tan las es t imac iones realizadas de la 
p r i m a de ren tab i l idad efect iva ajustada en el escenar io de U n i ó n 
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C U A D R O 3.4 
C a r t e r a descubier ta 
España (post -ume) (a) 
P r i m a s de rentabil idad efect iva a justada 
(% anual) 

P R E - U M E rho=+0 rho=+.0S rho=+. I rho=+.2 

Acciones España . 
Acciones U M E . . . 
Acciones UE . . . . 
Acciones RM . . . . 
Bonos España. . . . 
Bonos UME 
Bonos UE 
Bonos RM 
A . Monet . España. 
A . Monet . UME . . 
A . Monet . UE 
A . Monet . RM . . . 

0.50 
0,32 
0,25 
0,31 
0,09 
0,06 
0,10 
0,09 

0,01 
0,04 
0,07 

0,48 
0,33 
0,27 
0,32 
0,06 
0,06 
0,10 
0,10 

0,07 
0,1 I 

0,48 
0,34 
0,27 
0,32 
0,06 
0,06 
0,10 
0,10 

0,07 
0,11 

0,48 
0,36 
0,27 
0,32 
0,06 
0,06 
0,10 
0,10 

0,07 
0,11 

0,49 
0,40 
0,27 
0,32 
0,06 
0,06 
0,10 
0,1 I 

0,07 
0,1 I 

C U A D R O 3.5 
C a r t e r a cubier ta 

P R E - U M E rho=+0 rho=+.05 rho=+. I rho=+.2 

Acciones España 
Acciones UME 
Acciones UE . 
Acciones R M . 
Bonos España 
Bonos U M E . . 
Bonos UE . . . 
Bonos RM . . . 
A . Monet . España 
A . Monet . U M E . 
A . Monet . UE . . 
A . Monet . RM . . 

0,49 
0,32 
0,20 
0,23 
0,09 
0,06 
0,07 
0,01 

0,46 
0,30 
0,19 
0,21 
0,06 
0,05 
0,07 
0,03 

0,46 
0,32 
0,19 
0,21 
0,06 
0,06 
0,07 
0,03 

0,47 
0,34 
0,19 
0,21 
0,06 
0,06 
0,07 
0,03 

0,47 
0,37 
0,19 
0,21 
0,06 
0,06 
0,07 
0,03 

(a) rho: incremento de correlación entre rendimientos bursátiles dentro de la UME. 

M o n e t a r i a s u p o n i e n d o ren tab i l idades descub ie r tas , en el p r i m e r 
caso, y cub ie r tas , en el segundo . C o m o se puede aprec ia r , la m e r a 
desapar ic ión del r iesgo c a m b i a r l o y el i n c r e m e n t o en la c o r r e l a c i ó n 
de los r e n d i m i e n t o s de los b o n o s p r o d u c e n e fec tos m u y reduc idos 
s o b r e el a t r a c t i v o que r e p r e s e n t a para el i n v e r s o r español cada 
t i p o de ac t i vo . Este resu l t ado es c o h e r e n t e c o n el escaso i m p a c t o 
que ocas ionaba, según el c u a d r o 3.3, la c o b e r t u r a del r iesgo c a m 
b ia r lo en la es t imac ión de las p r imas de ren tab i l i dad c o r r e s p o n 
d ien te a los ac t ivos del área U E M . 

Resul ta, sin e m b a r g o , i l us t ra t i vo que el a u m e n t o de la c o r r e l a c i ó n 
e n t r e los r e n d i m i e n t o s bursát i les del área i n c r e m e n t a sensib le
m e n t e la p r i m a de ren tab i l i dad efect iva de los ac t i vos del r e s t o del 
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área del e u r o . Si se supone que la c o r r e l a c i ó n e n t r e los r e n d i m i e n 
t o s bursát i les del área U E M se i n c r e m e n t a r á en 0,2 - l o que impl ica 
que la c o r r e l a c i ó n e n t r e la bolsa española y la agregada de la U E M 
pasaría de 0,71 a 0 , 8 6 - y un coe f i c ien te de avers ión re la t iva al r ies
go de 2, la p r o p o r c i ó n de act ivos bursát i les del área del e u r o en la 
ca r t e ra de los f o n d o s españoles só lo se i nc remen ta r ía , según el 
e je rc i c io , si su p r i m a de ren tab i l i dad , neta de costes de t ransacc ión , 
a u m e n t a en unos 20 p u n t o s básicos. C o m o se ha señalado, es pos i 
b le que se p r o d u z c a n me jo ras en los cos tes de t ransacc ión o acce
so a la i n f o r m a c i ó n que a u m e n t e n la ren tab i l i dad efect iva de los ac
t i vos . N o obs tan te , del análisis de esta secc ión se desp rende que, a 
n o ser que se gene ren reducc iones de una magn i tud m u y p r o n u n 
ciada en es tos costes asociados a la i nve rs ión en m o n e d a e x t r a n j e 
ra, n o parece p r o b a b l e que se p r o d u z c a n camb ios en el c o n j u n t o 
de o p o r t u n i d a d de los i nve rso res españoles que induzcan, p o r sí 
m i s m o s , un a u m e n t o sensible de su p r o p e n s i ó n a i n v e r t i r en ac t i 
vos e x t e r i o r e s . 

3.3.2. La cartera de los inversores alemanes 
En el caso de A l e m a n i a se han t o m a d o cifras de tenenc ias de ac t i 
vos de los agentes res identes o r d e n a d o s p o r lugar de em is i ón . Los 
da tos han s ido e labo rados c o m b i n a n d o i n f o r m a c i ó n de f lu jos y 
s tocks c o r r e s p o n d i e n t e s a invers iones de c a r t e r a p r o c e d e n t e s de 
las cuentas f inancieras y de la balanza de pagos de la e c o n o m í a ale
mana del m o d o que aparece de ta l lado en el ane jo . En el c u a d r o 3.6 
se p resen tan las p r o p o r c i o n e s de c a r t e r a asignadas a cada t i p o de 
ac t i vo e m i t i d o en cada una de las c i nco áreas geográf icas: A l e m a 
nia, España, r e s t o de la U E M , r e s t o de la UE y r e s t o del m u n d o . D e l 
c u a d r o 3.6 se desp rende una pa r t i c ipac ión de los ac t ivos de ren ta 
var iab le y de los ac t ivos e x t e r i o r e s m u y s u p e r i o r a la que se obse r 
va en el caso de los f o n d o s de i nve rs ión españoles. A su vez, los ac
t i vos m o n e t a r i o s t i e n e n una pa r t i c ipac ión m u y reduc ida . Este he
c h o se der iva de la escasa emis ión de deuda públ ica a c o r t o p lazo y 
de la cons ide rac i ón , a d i fe renc ia de lo que se hacía en el caso de 
España, de la c a r t e r a agregada de la e c o n o m í a , p o r lo que las pos i 
c iones de cada s e c t o r ins t i tuc iona l en ac t ivos m o n e t a r i o s f r e n t e a 
o t r o s sec to res ins t i tuc iona les n o aparecen ref lejadas. 

Para la es t imac ión de las pr imas de ren tab i l i dad efect ivas ajustadas 
debe t e n e r s e en cuenta , en p r i m e r lugar, la ausencia de i n f o r m a 
c i ón s o b r e la m o n e d a de emis ión de los ac t ivos. Este f a c t o r n o pa
rece espec ia lmente re levan te en el caso de los ac t ivos de r e n t a va
r iab le ni en el de los ac t ivos de r en ta fi ja a lemanes, españoles y, en 
m e n o r med ida , de l r e s t o del m u n d o , d o n d e las emis iones de deuda 
p o r agentes res identes son , en su inmensa mayo r ía , en m o n e d a na
c iona l . Mayo res d i f icu l tades p lantea este p r o b l e m a para el caso de 
las emis iones en el Re ino U n i d o ( d e n t r o del área de la UE n o per -



Los mercados financieros españoles ante la Unión Monetaria 427 

C U A D R O 3.6 
A l e m a n i a . C a r t e r a s 
(en %) 

1994 1995 1996 1997 

Acciones Alemania . . . 
Acciones España 
Acciones UME 
Acciones UE 
Acciones RM 
Bonos Alemania 
Bonos España 
Bonos UME 
Bonos UE 
Bonos RM 
A. Monet . Alemania . . 
A. Monet . España . . . . 
A. Monet . UME 
A. Monet . UE 
A . Monet . RM 

29,83 
0,09 
2,93 
0,5! 
4,10 

53,62 
0,49 
5,55 
0,34 
1,44 
0,00 
0.00 
0,00 
0.06 
1.0! 

30.82 
0.09 
2.80 
0.39 
4.14 

53.27 
0.52 
5.36 
0.44 
1.48 
0.00 
0.00 
0.00 
0,03 
0,68 

31,4! 
0,10 
3.03 
0.65 
4.14 

52.23 
0.54 
4 .9 ! 
0.73 
1.57 
0.00 
0.00 
0,00 
0,08 
0,59 

35.55 
0.13 
3.27 
0.88 
4.44 

47.30 
0.43 
5.06 
0.65 
1,69 
0.00 
0.00 
0.00 
0.16 
0.43 

(a) Datos correspondientes al mes de diciembre de cada año. 

t enec i en te a la U E M ) , d o n d e el p r e d o m i n i o de la l ibra es ter l ina 
c o m o m o n e d a de d e n o m i n a c i ó n es m e n o s c la ro . O t r o p r o b l e m a 
re levan te en la es t imac ión del v e c t o r h es el d e s c o n o c i m i e n t o que 
p o s e e m o s del g r a d o de c o b e r t u r a del r iesgo camb ia r l o de los ac t i 
vos e m i t i d o s p o r n o res identes en las car te ras de los i nve rso res 
a lemanes. Po r t o d o e l lo , deben cons ide ra rse c o n j u n t a m e n t e las es
t imac iones de las pr imas de ren tab i l idad efect iva ajustada para los 
dos va lo res e x t r e m o s del g r a d o de c o b e r t u r a : nu lo y c o m p l e t o . 

Los cuad ros 3.7 y 3.8 mues t ran las es t imac iones de h para r en tab i 
l idades cub ie r tas y descub ier tas , r espec t i vamen te . La m a y o r pa r t i 
c ipac ión de act ivos bursát i les en la ca r t e ra del i n v e r s o r rep resen ta 
t i v o a lemán se ref le ja en ren tab i l idades efect ivas ajustadas para los 
i n s t r u m e n t o s de ren ta var iable supe r i o res a las encon t radas en el 
caso español . Po r su pa r te , la m a y o r p r o p e n s i ó n a i n v e r t i r en ac t i 
vos e x t r a n j e r o s t i ene su c o r r e s p o n d e n c i a en una m e n o r d i fe renc ia 
en las es t imac iones del t é r m i n o h para ac t ivos bursát i les d o m é s t i 
cos y e x t r a n j e r o s y en rentab i l idades efect ivas ajustadas para los 
ac t ivos d o m é s t i c o s de ren ta fija i n fe r i o res a la de los e x t r a n j e r o s . 

La comparac ión de los cálculos real izados con las rentabi l idades des
cubier tas (cuadro 3.7) y cubier tas (cuadro 3.8) ref lejan la c o n t r i b u 
c ión negativa de la i nce r t i dumbre cambiaría al r iesgo global de la car
t e ra . Esto se refleja en diferenciales negativos de rentabi l idad efect i 
va ajustada e n t r e las posic iones cubier tas y descubier tas de un 
t a m a ñ o m o d e r a d o p o r los act ivos emi t i dos en el área del U E M y 
algo supe r i o r para los emi t i dos en el r es to del m u n d o . Ten iendo en 
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C U A D R O 3.7 
C a r t e r a descubier ta 
A l e m a n i a (p re -ume) 
Pr imas de rentabil idad efectiva ajustada 
(% anual) 

92-94 93-95 94-96 95-97 88-97 

Acciones Alemania . 
Acciones España . . . 
Acciones UME 
Acciones UE 
Acciones RM 
Bonos Alemania . . . 
Bonos España 
Bonos UME 
Bonos UE 
Bonos RM 
A. Monet . Alemania 
A . Monet . España . . 
A . Monet . UME . . . . 
A . Monet . UE 
A. Monet . RM 

0,96 
i,10 
0,88 
0,82 
0,55 
0,17 
0,38 
0,24 
0,33 
0,45 

0,07 
0,00 
0,05 
0,38 

0,91 
0,96 
0,72 
0,64 
0,47 
0,16 
0,40 
0,27 
0,31 
0,35 

0,15 
0,03 
0,05 
0,22 

0,74 
0,81 
0,68 
0,62 
0,55 
0,14 
0,39 
0,33 
0,37 
0,31 

0,16 
0,10 
0,16 
0,19 

1,39 
1,04 
1,14 
0,83 
1,04 
0,09 
0,30 
0,29 
0,39 
0,49 

0,16 
0,09 
0,24 
0,39 

1,60 
1.17 
1,21 
0,97 
0,86 
0,18 
0,28 
0,25 
0,32 
0,34 

0,1 I 
0,04 
0,12 
0,23 

C U A D R O 3.8 
C a r t e r a cubier ta 

92-94 93-95 94-96 95-97 88-97 

Acciones Alemania . . 
Acciones España . . . . 
Acciones UME 
Acciones UE 
Acciones RM 
Bonos Alemania . . . . 
Bonos España 
Bonos UME 
Bonos UE 
Bonos RM 
A. Monet . Alemania . 
A . Monet . España . . . 
A . Monet . UME 
A . Monet . UE 
A. Monet . RM 

0,92 
0,96 
0,83 
0,72 
0,17 
0,16 
0,29 
0,23 
0,28 
0,06 

0,88 
0,77 
0,68 
0,56 
0,23 
0,16 
0,24 
0,2! 
0,25 
0,12 

0,70 
0,57 
0,56 
0,43 
0,31 
0,13 
0,20 
0,18 
0,2! 
0,10 

1,32 
0,82 
1,0! 
0,53 
0,60 
0,09 
0,13 
0,16 
0,15 
0,07 

1,57 
1,00 
1,14 
0,81 
0,61 
0,18 
0,16 
0,19 
0,21 
0,09 

cuenta que el t é r m i n o de c o b e r t u r a del r iesgo inf lac ionar io (g) es de 
nuevo despreciable, estos di ferenciales, para un coef ic iente de aver
s ión relat iva al r iesgo igual a 2, pueden impl icar pr imas de rentab i l i 
dad e n t r e 20 y 4 0 pun tos básicos para monedas del área del e u r o , y 
e n t r e 60 y 80 pun tos básicos para monedas de fuera de esta zona. 

En los cuadros 3.9 y 3.10 se p resen tan los resu l tados c o r r e s 
pond ien tes al escenar io de U n i ó n M o n e t a r i a . D e nuevo , si se igno
ra el e fec to de la desapar ic ión del r iesgo camb ia r l o , p o r su pos ib le 
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C U A D R O 3.9 
C a r t e r a descubier ta 
A l e m a n i a (post -ume) (a ) 
P r i m a s de rentabil idad efect iva ajustada 
(% anual) 

P R E - U E M rho=+0 rho=+.05 rho=+. I rho=+.2 

Acciones Alemania . 
Acciones España . . . 
Acciones UME 
Acciones UE 
Acciones RM 
Bonos Alemania . . . 
Bonos España 
Bonos UME 
Bonos UE 
Bonos RM 
A. Monet . Alemania 
A . Monet . España . . 
A . Monet . U M E . . . . 
A . Monet . UE 
A. Monet . RM 

1,39 
1,04 
1,14 
0,83 
1,04 
0,09 
0,30 
0,29 
0,39 
0,49 

0,16 
0,09 
0,24 
0,39 

1,37 
0,86 
1,06 
0,81 
1,02 
0,09 
0,12 
0,15 
0,34 
0,45 

0,23 
0,38 

1,38 
0,92 
1,12 
0,8! 
1,02 
0,09 
0,12 
0,15 
0,34 
0,45 

0,23 
0,38 

1,38 
0,98 
1.18 
0,8! 
1,02 
0,09 
0,12 
0,15 
0,34 
0,45 

0,23 
0,38 

1,39 
• J O 
1,29 
0,81 
1,02 
0,09 
0,13 
0.15 
0,34 
0.45 

0,23 
0,38 

C U A D R O 3 .10 
C a r t e r a cubier ta 

P R E - U E M rho=+0 rho=+.05 rho=+. I rho=+.2 

Acciones Alemania . . 
Acciones España . . . . 
Acciones UME 
Acciones UE 
Acciones RM 
Bonos Alemania 
Bonos España 
Bonos UME 
Bonos UE 
Bonos RM 
A. Monet . Alemania. . 
A. Monet . España.. . . 
A. Monet . UME 
A. Monet . UE 
A. Monet . RM 

1,32 
0,82 
1,01 
0,53 
0,60 
0,09 
0,13 
0,16 
0,15 
0,07 

1,3! 
0,8! 
1,00 
0,53 
0,60 
0,09 
0,12 
0,14 
0,15 
0,08 

1,32 
0,87 
1,07 
0,53 
0,60 
0,09 
0,12 
0,14 
0,15 
0,08 

1.32 
0,93 
1,13 
0,53 
0,60 
0,09 
0,12 
0,14 
0,15 
0,08 

1,33 
1,05 
1,24 
0,53 
0,60 
0,09 
0,12 
0,14 
0,15 
0,08 

(a) rho: incremento de correlación entre rendimientos bursátiles dentro de la UME. 

c o b e r t u r a en la actua l idad med ian te i n s t r u m e n t o s de r i vados , los 
e fec tos de la i n t r o d u c c i ó n del e u r o son m u y reduc i dos . T a n só lo el 
i n c r e m e n t o en la c o r r e l a c i ó n de los r e n d i m i e n t o s bursát i les de los 
m e r c a d o s del área pod r ía t e n e r un e fec to negat ivo s igni f icat ivo so 
b r e el a t r ac t i vo de las invers iones alemanas en acc iones cot izadas 
en m e r c a d o s e x t r a n j e r o s del área. D e nuevo , es te e fec to puede , al 
m e n o s , a m i n o r a r los incen t i vos para la adqu is ic ión de ac t ivos en 
e u r o s e m i t i d o s fue ra de A l e m a n i a que puede gene ra r la pos ib le r e 
ducc i ón de costes de t ransacc ión y / o i n f o r m a c i ó n . 
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3.3.3. La cartera de los inversores norteamericanos 
Para anal izar la prev is ib le evo luc i ón de la c a r t e r a de los i nve rso res 
n o r t e a m e r i c a n o s , se han t o m a d o da tos de i nve rs ión en ca r t e ra 
p r o c e d e n t e s del «Survey o f C u r r e n t Business». C o m o en el caso 
a lemán, n o se d i spone de i n f o r m a c i ó n s o b r e la m o n e d a de d e n o m i 
nac ión de los ac t ivos . A d e m á s , n o ha s ido pos ib le d is t ingu i r e n t r e 
adqu is ic iones de ac t ivos de r en ta fija a c o r t o (act ivos m o n e t a r i o s ) 
y a largo p lazo, p o r lo que se ha c o n s i d e r a d o una sola ca tegor ía de 
ac t ivos de deuda. 

El c u a d r o 3.1 I m u e s t r a la evo luc i ón de la c a r t e r a del i n v e r s o r r e 
p resen ta t i vo de EE.UU. en el p e r í o d o 1994-1997. Des taca la e leva
da pa r t i c ipac ión de los ac t ivos de r en ta var iab le y la escasa i m p o r 
tanc ia de la i nve rs ión e x t e r i o r , que se s i túa p o r deba jo de la e n c o n 
t r a d a en el caso de los f o n d o s de inve rs ión españoles en la ú l t ima 
p a r t e de la m u e s t r a . 

C U A D R O 3.1 I 
E E . U U . C a r t e r a s 
(en %) 

Acciones EE.UU. . 
Acciones España . 
Acciones U M E . . . 
Acciones UE . . . . 
Acciones RM . . . . 
Bonos EE.UU. . . . 
Bonos España . . . 
Bonos UME 
Bonos UE 
Bonos RM 
A. Monet . EE.UU. 

1994 

42,18 
0,09 
0,88 
0,84 
1,15 

53,67 
0,06 
0,46 
0,17 
0,50 

1995 

47,63 
0,10 
0,86 
0,91 
1,16 

48,13 
0,06 
0,40 
0,20 
0,55 

1996 

50,50 
0,1 I 
0,95 
1,08 
1,12 

45,05 
0,06 
0,38 
0,21 
0,54 

1997 

55,42 
0,1 I 
0,82 
1,31 
1,03 

40,27 
0,07 
0,30 
0,21 
0,47 

(a) Datos correspondientes al mes de diciembre de cada año. 

Los cuad ros 3.12 y 3.13 m u e s t r a n las es t imac iones de la ren tab i l i 
dad efect iva ajustada para los casos c u b i e r t o y d e s c u b i e r t o . El cua
d r o que se d e s p r e n d e de estas es t imac iones se c o r r e s p o n d e c o n el 
e levado sesgo d o m é s t i c o e n c o n t r a d o en la c a r t e r a de esta e c o n o 
mía. Las es t imac iones del t é r m i n o h, t a n t o para acc iones c o m o 
para b o n o s , son s i s temát i camen te i n fe r i o res en el caso de los ins
t r u m e n t o s e m i t i d o s fue ra de EE.UU. q u e en los d o m é s t i c o s . Es 
i l us t ra t i vo , as im ismo , que a pesar del g ran peso de la r en ta var iab le 
d o m é s t i c a en la ca r te ra , su ren tab i l i dad e fect iva ajustada n o es, en 
g ran pa r te de la m u e s t r a , m u y s u p e r i o r a la e n c o n t r a d a en España y 
resu l ta , en t o d o m o m e n t o , m u y i n f e r i o r a la es t imada para el inver 
s o r a lemán. Este resu l t ado ref le ja el m e n o r r iesgo que supone la in -
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C U A D R O 3.12 
C a r t e r a descubier ta 
E E . U U . ( P R E - U M E ) 
Pr imas de rentabil idad efectiva ajustada 
(% anual) 

92-94 93-95 94-96 95-97 88-97 

Acciones EE.UU. . 
Acciones España . 
Acciones U M E . . . 
Acciones UE . . . . 
Acciones RM . . . . 
Bonos EE.UU. . . . 
Bonos España . . . 
Bonos UME 
Bonos UE 
Bonos RM 
A. Monet . EE.UU. 

0,35 
0,53 
0,29 
0,46 
0,32 
0,16 
0,18 
0,06 
0,14 

-0 ,02 

0,43 
0,69 
0,35 
0,44 
0.28 
0,18 
0,28 
0,1 I 
0,17 
0,07 

0,59 
0,55 
0,38 
0,49 
0,31 
0,21 
0,16 
0,07 
0,21 
0,05 

0,80 
0,45 
0,55 
0,35 
0,49 
0,19 
0,00 

- 0 , 0 2 
0,11 
0,14 

0,92 
0,76 
0,66 
0,77 
0,62 
0,22 
0.13 
0,09 
0.21 
0.1 i 

C U A D R O 3.13 
C a r t e r a cubier ta 

92-94 93-95 94-96 95-97 88-97 

Acciones EE.UU. 
Acciones España 
Acciones UME. . 
Acciones UE . . . 
Acciones RM . . . 
Bonos EE.UU. . . 
Bonos España . . 
Bonos UME 
Bonos UE 
Bonos RM 

0.36 
0.48 
0.28 
0.43 
0.31 
0.16 
0.10 
0.06 
0.11 
0.02 

0.42 
0.59 
0.34 
0.45 
0,27 
0.18 
0,16 
0,10 
0,16 
0,08 

0,59 
0,59 
0,45 
0,45 
0,38 
0,21 
0,19 
0,13 
0,18 
0,1 I 

0,81 
0,60 
0,74 
0,40 
0,49 
0.18 
0.14 
0,14 
0.17 
0.09 

0.93 
0.75 
0.71 
0,75 
0,66 
0,22 
0,10 
0,13 
0,20 
0.15 

v e r s i ó n en el m e r c a d o bursát i l de EE.UU. en re lac ión con el c o 
r r e s p o n d i e n t e a los me rcados e u r o p e o s y que resu l ta del m a y o r 
n ú m e r o y d ivers idad de las empresas que co t i zan en la bolsa esta
doun idense . 

La c o m p a r a c i ó n de los cuadros 3.12 y 3.13 p e r m i t e o b t e n e r c o n 
c lus iones algo d is t in tas de las encon t radas en el análisis de las car
te ras española y a lemana s o b r e el papel de la i n c e r t i d u m b r e c a m 
biar la. A u n q u e , en la p r i m e r a pa r te de la m u e s t r a , la a d o p c i ó n de 
pos ic iones descub ie r tas en monedas eu ropeas exigía, en genera l , 
p r imas de ren tab i l i dad posi t ivas, en los ú l t imos años, el s igno pare 
ce haberse i n v e r t i d o , s o b r e t o d o para i nve rso res en España y en el 
r e s t o de los países que se in tegrarán en la U E M . A u n q u e este he
c h o puede resu l ta r c o y u n t u r a l al v e n i r asoc iado a la co inc idenc ia 
en el ú l t i m o l us t r o de aprec iac iones re la t i vamen te con t inuas del 
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d ó l a r y reva lo r i zac iones de los índices bursát i les n o r t e a m e r i c a n o s , 
p o n e de man i f i es to el papel que puede jugar, en ocas iones, la incer -
t i d u m b r e cambiar ía c o m o a l ic iente de la dívers i f ícacíón i n t e rnac io 
nal de las ca r te ras . 

Los cuad ros 3 . 1 4 / 3 . 1 5 m u e s t r a n c ó m o el escenar io de U n i ó n M o 
ne ta r ia supues to n o a l te ra s ign i f i ca t ivamente las es t imac iones de 
las p r imas de ren tab i l i dad efect iva ajustada, t a n t o en el caso de r e n 
d i m i e n t o s descub ie r t os c o m o en el caso de r e n d i m i e n t o s cub ie r 
t o s . Este resu l t ado ref le ja que , aunque la i n c e r t i d u m b r e s o b r e la 
evo luc i ón del d ó l a r f r e n t e a las m o n e d a s eu ropeas t i e n e un e fec to 
po tenc ia l cons ide rab le s o b r e el r iesgo g lobal de las invers iones 
no r teamer i canas en Europa , la f i jac ión i r r evocab le de las par idades 
e n t r e monedas eu ropeas e, inc luso, el i n c r e m e n t o de la c o r r e l a 
c i ón de los r e n d i m i e n t o s de los ac t ivos e u r o p e o s n o lo a l te ra sen
s ib lemen te . Cabe , p o r lo t a n t o , d e d u c i r que las posib i l idades que 
t i e n e n , en la ac tua l idad, los i nve rso res res identes en EE.UU. para 
d ivers i f i car los r iesgos de r i vados de sus invers iones en Eu ropa m e 
d ian te la i nve rs ión en d ive rsos países del área del e u r o son , ac tua l 
m e n t e , m u y reduc idas . Po r lo t a n t o , es i m p r o b a b l e que la i n t r o d u c 
c ión del e u r o , per se, m o d i f i q u e de m o d o n o t o r i o el c o n j u n t o de 
pos ib i l idades de i nve rs ión de estos agentes. 

3.3.4. Resumen del análisis de la evolución de las carteras 
Los resu l tados del análisis e m p í r i c o rea l izado pa recen suger i r , c o n 
las cautelas que ex ige la natura leza del e je rc i c io , que la i n c e r t i d u m 
b r e cambiar ía e n t r e las monedas que se in tegra rán en el área del 
e u r o n o ha c o n t r i b u i d o de f o r m a signif icat iva, en el pasado, a i nc re 
m e n t a r las pos ib i l idades de d ivers i f i cac ión de r iesgos de los agentes 
local izados en la zona U E M . Po r lo t a n t o , aunque la f i jac ión i r r e v o 
cable de par idades puede d i f í c i lmente f a v o r e c e r la in te rnac iona l i za-
c i ón de las ca r te ras de los agentes, t a m p o c o parece p robab le que 
c o n t r i b u y a de m o d o n o t o r i o a r e d u c i r la p r o p e n s i ó n de los agen
tes a i n v e r t i r en ac t ivos e m i t i d o s en países e x t r a n j e r o s d e n t r o del 
área del e u r o . 

El i n c r e m e n t o de la c o r r e l a c i ó n e n t r e los r e n d i m i e n t o s de los ac t i 
vos bursát i les e u r o p e o s puede t e n e r un e fec to re levan te s o b r e la 
capacidad de los i nve rso res e u r o p e o s para d ivers i f i car r iesgos m e 
d ian te su inve rs ión en ac t ivos e x t r a n j e r o s e m i t i d o s en el área del 
e u r o . Este e fec to , sin e m b a r g o , parece só lo p o t e n c i a l m e n t e signif i 
ca t i vo en el caso de las invers iones bursát i les , d e p e n d i e n d o del 
g r a d o de in teg rac ión e c o n ó m i c a y s inc ron ía cícl ica que a lcancen las 
economías eu ropeas . En t o d o caso, de l análisis parece d e s p r e n d e r 
se que i n c r e m e n t o s m o d e r a d o s en la c o r r e l a c i ó n de los índices 
bursát i les pod r ían t e n e r un e fec to s o b r e la demanda de acc iones 
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C U A D R O 3 .14 
C a r t e r a descubier ta 
E E . U U . ( P O S T - U M E ) ( a ) 
P r i m a s de rentabil idad efectiva ajustada 
(% anual) 

PRE-UME rho=+0 rho=+.05 rho=+. I rho=+.2 

Acciones EE.UU. . . 
Acciones España. . 
Acciones UME . . . 
Acciones UE 
Acciones RM 
Bonos EE.UU 
Bonos España . . . . 
Bonos UME 
Bonos UE 
Bonos RM 

0,80 
0,45 
0,55 
0,35 
0,49 
0,19 
0,00 

-0 ,02 
0,1 I 
0,14 

0,80 
0,42 
0,54 
0,35 
0,49 
0,19 

-0 ,01 
-0 ,02 

0,10 
0,13 

0,80 
0,42 
0,55 
0,35 
0,49 
0,19 

-0.01 
-0,02 
0,10 
0,13 

0,80 
0,42 
0,55 
0,35 
0,49 
0,19 

-0 ,01 
- 0 , 0 2 

0,10 
0,13 

0,80 
0,42 
0,56 
0,35 
0,49 
0,19 

-0 ,01 
- 0 , 0 2 

0,10 
0,13 

C U A D R O 3 .15 
C a r t e r a cubier ta 

P R E - U M E rho=+0 rho=+.05 rho=+. I rho=+.2 

Acciones EE.UU.. 
Acciones España . 
Acciones UME. . . 
Acciones UE . . . . 
Acciones R M . . . . 
Bonos EE.UU. . . . 
Bonos España . . . 
Bonos UME 
Bonos UE 
Bonos RM 

0,81 
0,60 
0.74 
0,40 
0.49 
0.18 
0.14 
0.14 
0.17 
0.09 

0.81 
0.60 
0.74 
0.40 
0.49 
0.18 
0,14 
0,14 
0,16 
0,07 

0,81 
0,61 
0,74 
0,40 
0,49 
0,18 
0,14 
0,14 
0,16 
0,07 

0,81 
0,61 
0,74 
0,40 
0,49 
0,18 
0,14 
0,14 
0,16 
0,07 

0.81 
0.61 
0.75 
0.40 
0.49 
0.18 
0,14 
0,14 
0,16 
0,07 

(a) rho: incremento de correlación entre rendimientos bursátiles dentro de la UME. 

ex t ran je ras equ iva len te , en t é r m i n o s abso lu tos , a un i n c r e m e n t o 
s igni f icat ivo en los costes de t ransacc ión en r e n t a var iab le. 

Po r o t r a pa r te , en lo que se re f i e re a las invers iones ex te rnas en el 
área del e u r o , aunque las f luc tuac iones del t i p o de camb io del dó l a r 
f r e n t e a las monedas del área han p o d i d o f a v o r e c e r en el pasado 
rec ien te las o p o r t u n i d a d e s de d ivers i f i cac ión de r iesgos de los i n 
v e r s o r e s n o r t e a m e r i c a n o s , el a t r ac t i vo de los ac t ivos e u r o p e o s n o 
parece verse a fec tado p o r la e l im inac ión de la i n c e r t i d u m b r e c a m 
biar la e n t r e las monedas de los ac t ivos negoc iados en d i s t i n tos paí
ses d e n t r o de ella. 

T o d o e l lo sugiere que de la t e o r í a de la e lecc ión de ca r te ra no se 
desp renden a r g u m e n t o s que p e r m i t a n augurar un i n c r e m e n t o sig
n i f ica t ivo del g r a d o de d ivers i f icac ión in te rnac iona l de las car te ras 
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de los inve rso res , al m e n o s , c o m o consecuenc ia d i rec ta del c o 
m ienzo de la T e r c e r a Etapa del p r o c e s o de U n i ó n Económica y 
M o n e t a r i a en Europa. 

4. L o s r e t o s p a r a l a o r g a n i z a c i ó n d e la i n d u s t r i a 
f i n a n c i e r a e s p a ñ o l a 

D e las secc iones a n t e r i o r e s se desp rende que la pr inc ipa l fuerza d i -
namizadora de los m e r c a d o s f inanc ie ros en n u e s t r o país, c o m o en 
gran pa r te de los países desa r ro l l ados , es el i n c r e m e n t o de la de 
manda de act ivos negociables p o r pa r t e de los agentes res identes . 
A u n q u e el p r o c e s o de sus t i t uc ión de las f o r m a s t rad ic iona les de 
a h o r r o p o r la adqu is ic ión de i n s t r u m e n t o s in te rcambiab les en los 
m e r c a d o s ha a d q u i r i d o ya en n u e s t r o país unas d imens iones cons i 
derab les, se encuen t ra todav ía lejos de o f r e c e r s ín tomas de agota
m i e n t o . Así , si b ien el r i t m o de c r e c i m i e n t o del p a t r i m o n i o de los 
f o n d o s de invers ión parece p o c o sos ten ib le en el m e d i o p lazo, el 
desa r ro l l o de los f o n d o s de pens iones españoles parece todav ía in 
suf ic iente en una e c o n o m í a que se en f ren ta , c o m o o t r o s países, al 
p r o b l e m a del e n v e j e c i m i e n t o de la pob lac ión y a las d i f icu l tades de 
los sistemas púb l icos de pens iones para hacer le f r e n t e . 

D e este m o d o , el r e t o más i m p o r t a n t e de la indust r ia f inanciera es
pañola es sentar las bases que pe rm i tan a los mercados españoles 
beneficiarse del d inamismo de la demanda de p r o d u c t o s f inancieros. 

C o m o se ha v i s to , y c o n las debidas cautelas, la i n t r o d u c c i ó n del 
e u r o pod r ía n o con l l eva r e fec tos d i r e c t o s sustanciales s o b r e la 
c o m p o s i c i ó n in te rnac iona l de las car te ras de los inve rso res . D e 
este m o d o , no resu l ta in jus t i f i cado apos ta r p o r el m a n t e n i m i e n t o 
de las pautas actuales y que , en el caso de España, supondr ía el 
m a n t e n i m i e n t o de un sesgo d o m é s t i c o s igni f icat ivo en la c o m p o s i 
c ión de las car te ras de los agentes res identes . 

Po r este m o t i v o , adqu ie ren especial re levancia los e l e m e n t o s re la
t i vos a la o f e r t a de va lo res negociables en los m e r c a d o s españoles. 
En par t i cu la r , debe p res ta rse a tenc ión a la f o r m a de expand i r el 
rango de i n s t r u m e n t o s d ispon ib les y la p r o f u n d i d a d de nues t ros 
mercados . 

En la secc ión 2 se ponía de man i f ies to que, en los ú l t imos años, la 
o f e r t a de t í t u los negociables españoles había c r e c i d o de m o d o 
cons iderab le c o m o consecuenc ia del i n c r e m e n t o de la deuda púb l i 
ca en c i rcu lac ión y del a u m e n t o de la capi ta l izac ión bursát i l l igado, 
f u n d a m e n t a l m e n t e , al p r o c e s o de pr iva t izac iones. En el m o m e n t o 
actual , es razonab le espe ra r que ambas fuerzas m o t r i c e s del desa-
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r r o l l o de los m e r c a d o s españoles p ie rdan in tens idad en el f u t u r o 
ce rcano . En p r i m e r lugar, el pac to de estabi l idad y c r e c i m i e n t o que 
v incu la a España c o m o país i n teg ran te del á rea del e u r o deberá 
t e n d e r a r e d u c i r el saldo de deuda públ ica en t é r m i n o s del PIB. En 
segundo lugar, el p r o c e s o de p r i va t i zac ión del s e c t o r púb l i co f inan
c i e r o está p r á c t i c a m e n t e f ina l izado, y el indust r ia l se encuen t ra 
ce rca de e l lo . D e este m o d o , el g r a d o de d i n a m i s m o que o f rezca la 
o f e r t a de t í t u los en los m e r c a d o s españoles depende rá , en gran 
med ida , de la capacidad q u e tengan los m e r c a d o s para a t r ae r nue
vas emis iones de ren ta var iab le y r en ta fi ja pr ivada. 

En este c o n t e x t o , es f r e c u e n t e re fe r i r se a p r o b l e m a s regu la to r i os , 
f iscales y o rgan iza t i vos c o m o fac to res d e t e r m i n a n t e s de la es t r e 
chez de los m e r c a d o s de r e n t a f i ja p r i vada y de la escasa par t i c ipa
c i ón de los va lo res de empresas n o f inancieras en la capi ta l izac ión 
de las bolsas nacionales. 

La ex is tenc ia de un margen ev iden te para r e d u c i r los costes d i rec 
t o s e i nd i r ec tos asoc iados a las emis iones de va lo res p r i vados en 
nues t ros m e r c a d o s , sin a fec ta r nega t i vamente al g rado de p r o t e c 
c i ón de los i nve rso res , es p o c o cues t ionab le . As í , a lgunos cambios , 
ac tua lmen te en marcha , que fac i l i ten la em is ión de acc iones p re fe 
ren tes y papel s u b o r d i n a d o pueden resu l ta r benef ic iosos para ex 
pand i r el t a m a ñ o del m e r c a d o bursá t i l . A s i m i s m o , el p r o c e s o a d m i 
n i s t ra t i vo que med ia e n t r e la em is ión y admis ión a co t i zac ión de 
los va lo res p r i vados pod r í a ser a c o r t a d o . En el m i s m o o r d e n de 
cosas, los t r á m i t e s para la admis ión a co t i zac ión de emis iones nue
vas de empresas que ya co t i zan en los m e r c a d o s pod r ía ser f l ex ib i -
l izada. Po r o t r a pa r te , pa rece razonab le buscar p r o c e d i m i e n t o s 
que p e r m i t a n uni f icar o , al m e n o s , h o m o g e n e i z a r los mecan ismos 
de negoc iac ión y l iqu idac ión de r en ta fija pr ivada. F ina lmente , es un 
h e c h o que , en el pasado, la legislación fiscal ha d i sc r im inado la i n 
ve rs i ón en va lo res de r e n t a fija p r ivada f r e n t e a la públ ica y que la 
t r i b u t a c i ó n de las ganancias de capi ta l - s u j e t o a una excesiva var ia 
b i l idad en los ú l t i m o s a ñ o s - ha p o d i d o n o ser la más adecuada para 
f a v o r e c e r la c o m p e t i t i v i d a d de nues t ros m e r c a d o s . 

N o obs tan te , parece indudab le que t o d o s estos e l e m e n t o s , aunque 
re levantes , t i enen un alcance l im i t ado , al m e n o s en lo que se re f ie 
re a f a v o r e c e r el m e r c a d o de papel p r i v a d o no bancar io , cuya s i tua
c ión actual r esponde , f u n d a m e n t a l m e n t e , a razones de índo le es
t r u c t u r a l . 

La actual escasez de emis iones de empresas privadas no f inancieras 
es la consecuencia de un m o d e l o ar ra igado de f inanciación empresa
rial i n t e rmed iado p o r las ent idades bancarias. Este m o d e l o es el re 
su l tado, p o r un lado, de la pol í t ica de invers ión de las ent idades y, 
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p o r o t r o , de la es t ruc tu ra de la indust r ia nacional . La vocac ión indus
t r ia l t rad ic iona l de la banca nacional ha f avo rec ido el es tab lec imiento 
de lazos es t rechos en t re las escasas grandes empresas privadas na
cionales y la banca, que ha desplazado la emis ión de deuda en benef i 
c io del c r é d i t o bancar io c o m o f o r m a de f inanciación. Esta re lac ión 
e n t r e la banca y la industr ia , lejos de debi l i tarse, ha p o d i d o inc re
men ta rse con el p roceso de pr ivat izac iones, al par t ic ipar aquélla de 
m o d o m u y destacado en los acc ionar iados y en la gest ión de las ant i 
guas empresas públicas. Por su par te , las empresas medianas y pe
queñas, p redominan tes en el país, han e n c o n t r a d o di f icul tades o p e 
rativas lógicas para f inanciarse en los mercados . A pesar del p roceso 
de des in te rmed iac ión del a h o r r o , el m o d e l o de f inanciación e m p r e 
sarial i n te rmed iada no mues t ra s ín tomas de deb i l i t am ien to en nues
t r o país. N o es fácil ver , p o r o t r a par te , la f o r m a en la que la i n t r o 
ducc ión del e u r o y, en general , el p r o c e s o de in tegrac ión económica 
en Europa, pueda afectar de m o d o d i r e c t o a este e l e m e n t o es t ruc
tu ra l carac ter ís t ico de la economía nacional . 

En la med ida en que n o se esperen grandes camb ios en la e s t r u c t u 
ra del pasivo de las empresas n o f inanc ieras, la amp l iac ión de la 
o f e r t a de va lo res p r i vados en España so lo puede ser la consecuen 
cia de un c a m b i o en la e s t r u c t u r a del balance de las ent idades f inan
cieras. En este sen t i do , los bancos nacionales están a t ravesando en 
es te m o m e n t o una s i tuac ión que puede f a v o r e c e r una c ie r ta rees
t r u c t u r a c i ó n del negoc io bancar io . 

El p r o c e s o de d e s t r u c c i ó n de depós i t os c o m e n t a d o en la secc ión 2 
ha c o i n c i d i d o en el t i e m p o c o n un i n c r e m e n t o sustancial de la ac t i 
v idad c red i t i c ia de los bancos. C o m o consecuenc ia de e l lo , las en t i 
dades bancarias se han v i s to obl igadas a i n c r e m e n t a r su r e c u r s o al 
m e r c a d o c o n o b j e t o de f inanc iar su ac t i vo . En buena med ida , ese 
r e c u r s o se ha canal izado a t ravés de repos de deuda públ ica, adqu i 
r i dos , p r i o r i t a r i a m e n t e , p o r los f o n d o s de i nve rs i ón , cuyas ges toras 
pe r tenec ían en m u c h o s casos al g r u p o bancar io que requer ía los 
f o n d o s . Este p r o c e d i m i e n t o f i nanc ie ro p lantea, sin e m b a r g o , algu
nos i nconven ien tes para las en t idades f inanc ieras. En p r i m e r lugar, 
la em is ión de r e p o s obl iga a las en t idades a ceder , a los f o n d o s de 
inve rs ión o a par t i cu la res , ac t ivos de deuda públ ica que pueden ser 
u t i l i zados c o m o garantías en los c r é d i t o s de po l í t ica m o n e t a r i a , lo 
que l im i ta su capacidad de acceder a las subastas de l iqu idez del Sis
t e m a E u r o p e o de Bancos Cen t ra les . P o r o t r a pa r te , el r e c u r s o ex
ces ivo a la f inanc iac ión en el m e r c a d o n o resu l ta benef i c ioso desde 
el p u n t o de v is ta del equ i l i b r i o f i nanc ie ro de la banca comerc ia l y, 
en t o d o caso, puede p o t e n c i a l m e n t e dañar las roí/os de ren tab i l idad 
p o r un idad de ac t i vo . El p r i m e r p r o b l e m a ha s ido , en pa r t e , pal iado 
p o r las ent idades en los ú l t imos años, i n c r e m e n t a n d o el r e c u r s o a 
la f inanc iac ión e x t e r i o r , ya sea en f o r m a de p r é s t a m o s en los m e r -
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cados in te rnac iona les o med ian te la em is ión de papel l4. El segundo 
p r o b l e m a t i ene una reso luc ión más comp le ja , al a fec tar a la es t ruc 
t u r a m isma del negoc io bancar io . 

Una vía p r o m e t e d o r a que puede, s imu l táneamente , c o n t r i b u i r al 
equ i l ib r io f inanc iero de las ent idades bancarias y expand i r los merca 
dos de ren ta fija pr ivada es la que se abre con el f e n ó m e n o de t i t u l i -
zación de act ivos cuya regulación ha s ido rec ien temen te f lexibi l izada 
en nues t r o país l5. Med ian te el p r o c e s o de t i tu l i zac ión, los bancos 
t r ansm i ten de te rm inados paquetes de c réd i tos , cuyo r iesgo ha s ido 
evaluado p o r empresas de «rat ing», a los f ondos de t i tu l i zac ión. 
Estos f ondos f inancian su act ivo med ian te emis iones de va lores de 
ren ta fija, los bonos de t i tu l i zac ión, y depend iendo de la m e j o r a en la 
calidad cred i t ic ia de los bonos emi t i dos que se p re tenda, med ian te 
apor tac iones de capital o emis ión de deuda subord inada. 

Med ian te la t i t u l i zac ión de ac t ivos , las ent idades pueden i n c r e m e n 
t a r el equ i l i b r i o de su balance y, aunque pa r t i c ipen en el capital de 
los f o n d o s de t i t u l i zac ión , r e d u c e n sens ib lemente el c o n s u m o de 
recu rsos p r o p i o s que exige su ac t i vo . A d e m á s , en la med ida en que 
los bancos con t i núan ges t i onando los c r é d i t o s t r ans fe r i dos , pue
den o b t e n e r , vía comis iones , unos ingresos que ev i ten , e inc luso 
r e v i e r t a n , posib les q u e b r a n t o s en su cuen ta de resu l tados . 

Los b o n o s de t i t u l i z a c i ó n r e p r e s e n t a n en países c o m o EE .UU. un 
i n s t r u m e n t o f i n a n c i e r o de p r i m e r o r d e n ( ve r c u a d r o 4 .1 ) . A t í t u l o 
de e j e m p l o , según da tos de la O C D E , un 50 % de los c r é d i t o s h i 
p o t e c a r i o s en EE .UU. se e n c u e n t r a n f inanc iados c o n es tos i n s t r u 
m e n t o s . En n u e s t r o país, el v o l u m e n p o t e n c i a l de b o n o s de t i t u l i 
zac ión es cons i de rab le . Según se ap rec ia en el c u a d r o 4 .2 , el v o l u 
m e n de c r é d i t o s v igen tes de las en t i dades bancar ias alcanza los 73 
b i l l ones de pesetas, q u e r e p r e s e n t a n algo m e n o s del d o b l e de la 
cap i ta l i zac ión ac tua l de l m e r c a d o de d e u d a púb l i ca ano tada . N a 
t u r a l m e n t e , a pesar de que pa rece e x i s t i r en n u e s t r o país una d e 
manda po tenc ia l e v i d e n t e para la adqu is i c i ón de es tos i n s t r u m e n 
t o s , las p robab i l i dades de é x i t o se i n c r e m e n t a r á n si se a d o p t a n las 
r e f o r m a s organ iza t ivas , regu la to r ias y f iscales de los m e r c a d o s de 
r e n t a f i ja p r i vada que se c o m e n t a b a n c o n a n t e r i o r i d a d . P o r o t r a 
p a r t e , resu l ta necesa r io que las empresas bancar ias m a x i m i c e n la 
t r a n s p a r e n c i a de m o d o q u e se fac i l i te la ca l i f i cac ión del r i esgo 
c r e d i t i c i o p o r p a r t e de las agencias de ra t i ng . 

A pesar de que , c o m o se ha c o m e n t a d o , la demanda de va lo res ne
gociables p o r pa r t e de agentes res identes cons t i t uye el f a c t o r más 
re levan te de los que inc iden s o b r e la ac t iv idad en los m e r c a d o s na
c ionales, en abso lu to puede obv ia rse el papel que hasta la fecha han 
d e s e m p e ñ a d o los agentes n o res identes . Es n o t o r i o , p o r e j emp lo . 
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C U A D R O 4.1 
Emis iones de valores procedentes de la t i tul ización 
(1997) 

% PIB 

Estados Unidos 
Un ión Europea 

Reino Un ido 
Francia 
Ho landa. . . . 
Japón 
Bélgica 
Italia 
España 
Alemania . . . 

m m S U S A 

9,03 
0,56 
1,86 
0,82 
1,87 
0,07 
0,62 
0,08 
0,15 
0,01 

F U E N T E : OCDE, International Securitisation Report y Main Economic Indicators -PIB. 
(*) Se incluye exclusivamente las emisiones procedentes de la titulación de activos dentro de la 
modalidad «fuera de balance». Es decir, se excluyen los instrumentos emitidos por las entidades 
bancarias que, perteneciendo al pasivo de estas, cuentas con la garantía de una parte de su activo 
(p.ej., cédulas hipotecarias). 

C U A D R O 4.2 
Crédi tos concedidos por las ent idades españolas 
(Junio de 1998) 

A las AAPP 
A O t r o s Sectores Residentes. 

Comerc ia l 
C o n garantía real 
O t r o s a plazo 
Ar rendamien tos f inancieros 
Resto 

A N o Residentes 

Tota l 

5.537 
63.786 

5.315 
27.582 
24.588 

2.008 
4.293 
3.836 

73.159 

F U E N T E : Banco de España. 

que , a pesar de que sus tenenc ias de deuda públ ica y acc iones espa
ñolas rep resen taban a f inales de 1997 el 20 % y el 2 7 % de la capi ta
l izac ión t o t a l de los m e r c a d o s respec t i vos , la pa r t i c ipac ión de los 
n o res identes en la negoc iac ión se ha s i tuado , en los ú l t i m o s años, 
en t o r n o al 50 % en el m e r c a d o de deuda públ ica y en el 4 0 % en el 
de acc iones. 

C o m o se ha v i s t o en la secc ión 3, la i n t r o d u c c i ó n de la m o n e d a 
única pod r í a n o p r o d u c i r exces ivos camb ios en el a t r ac t i vo de los 
va lo res españoles para agentes n o res iden tes . Esto es así inc luso en 
el m e r c a d o de deuda públ ica nac ional , d o n d e la exper ienc ia de los 
ú l t i m o s meses d e m u e s t r a c ó m o es pos ib le que la act iv idad de no 
res identes se mantenga inc luso c o n d i ferenc ia les de ren tab i l idad 
reduc idos r e s p e c t o a o t r o s m e r c a d o s e u r o p e o s de m a y o r t a m a ñ o . 
D e es te m o d o , el m a n t e n i m i e n t o del peso asignado a ac t ivos espa-
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ñoles p o r pa r te de los agentes n o res identes , u n i d o al i n c r e m e n t o 
genera l i zado de la demanda de va lo res negociables que se obse rva 
en los países desar ro l l ados pod r ía , en p r i nc ip io , c o n t r i b u i r , j u n t o 
c o n la expans ión de la demanda domés t i ca , al m a n t e n i m i e n t o o , i n 
c luso , al i n c r e m e n t o de la act iv idad de los m e r c a d o s nacionales. 

N o obs tan te , las adquis ic iones de ac t ivos d o m é s t i c o s p o r pa r te de 
n o res identes só lo benef ic ian p lenamen te a los m e r c a d o s nac iona
les en la med ida en que los act ivos adqu i r i dos hayan s ido em i t i dos 
en m e r c a d o s nacionales y los p rocesos de c o n t r a t a c i ó n y l iqu ida
c ión se rea l icen en n u e s t r o país. En el m o m e n t o actua l , las em is i o 
nes nacionales en mercados in ternac iona les son , en t é r m i n o s re la
t i vos , m u y reduc idas. N o parece que esta t endenc ia vaya a cambiar , 
s o b r e t o d o , si, c o m o se deduce de la secc ión 3, n o se p r o d u c e n i n 
c r e m e n t o s n o t o r i o s en la demanda de act ivos nacionales p o r n o 
res identes . En c u a n t o a los p rocesos de c o n t r a t a c i ó n y l iqu idac ión , 
resu l ta p rec i so anal izar, p o r separado, los d is t in tos m e r c a d o s . 

En el caso del segmen to bursát i l , el m e r c a d o español t i ene una o r 
ganización cent ra l izada que o f r ece , para el g rueso de las o p e r a c i o 
nes, un serv ic io a u t o m á t i c o de búsqueda de c o n t r a p a r t i d a . En la 
med ida en que el s is tema func iona de m o d o eficaz, ex is ten pocos 
incen t i vos para la c o n t r a t a c i ó n fue ra de m e r c a d o que, en el año 
1997, só lo ha a lcanzado, a p r o x i m a d a m e n t e , un 15 % del t o t a l . D e 
este m o d o , la m a y o r pa r te de las t ransac iones efectuadas p o r n o 
res identes se han canal izado a t ravés de las sociedades y agencias 
de va lo res m i e m b r o s del m e r c a d o . A s i m i s m o , el p r o c e s o de l iqu i 
dac ión de las ope rac iones ha t e n d i d o a real izarse d i r e c t a m e n t e a 
t ravés de la SCLV, i n d e p e n d i e n t e m e n t e de la nacional idad de las 
par tes con t ra tan tes . 

En c u a n t o a la r en ta fi ja públ ica y la pr ivada que co t i za fue ra del 
m e r c a d o bursá t i l , la des loca l izac ión de la c o n t r a t a c i ó n y l iqu idac ión 
de las ope rac iones en las que par t i c ipan agentes n o res identes es 
más f r e c u e n t e . D a d o que t a n t o el m e r c a d o de deuda públ ica ano 
tada c o m o el A I A F son m e r c a d o s descent ra l i zados , la búsqueda de 
c o n t r a p a r t i d a se real iza, n o r m a l m e n t e , medía te b r o k e r s que, en a l 
gunos casos, se encuen t ran local izados fue ra de n u e s t r o país. A s i 
m i s m o , buena pa r te de la l iqu idac ión de los va lo res de r en ta f i ja ad 
qu i r i dos p o r n o res identes se real iza a t ravés de c e n t r o s de l iqu ida
c ión in te rnac iona les (Euroc lea r y C e d e l ) que par t i c ipan c o m o 
« t e r c e r o s » en los me rcados nacionales, p e r o que o f r e c e n serv ic ios 
de c o m p e n s a c i ó n de ope rac iones para agentes no par t i c ipan tes en 
el m e r c a d o . 

D e cara al f u t u r o , la pos ib i l idad, que ab re la DSI , de que los o p e r a 
d o r e s e x t r a n j e r o s accedan med ian te acceso r e m o t o al m e r c a d o 
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bursát i l nacional pod r ía , p o t e n c i a l m e n t e , dañar en alguna med ida el 
negoc io de los actuales m i e m b r o s del m e r c a d o bursá t i l , s i empre 
que se mantenga la actual fal ta de p red i spos i c ión de los agentes na
cionales a i n v e r t i r en el e x t e r i o r . El m i s m o análisis m e r e c e el p r o 
y e c t o de uni f icac ión de las bolsas eu ropeas . Si, salvadas las cons ide 
rables d i f icu l tades organizat ivas y regu la to r ias , se llegase a un siste
ma de i n t e r c o n e x i ó n de los m e r c a d o s en Europa s imi lar al que 
conec ta las c u a t r o bolsas españolas, el benef ic io indudab le que esta 
in ic iat iva con l levar ía para em iso res e i nve rso res só lo se t ras ladar ía 
a los i n t e r m e d i a r i o s nacionales en la med ida en que su ef ic iencia y 
las demandas de t í t u l os e x t r a n j e r o s que rec ib ie ran de los agentes 
res identes les p e r m i t i e r a hacer f r e n t e a la c o m p e t e n c i a d i r ec ta de 
los o p e r a d o r e s e x t r a n j e r o s . 

En c u a n t o a las perspect ivas de la negoc iac ión de n o res identes en 
los m e r c a d o s de ren ta f i ja, estas resu l tan algo más claras. En la m e 
d ida en que no se p r o d u z c a n camb ios en la ef icacia re la t iva de los 
b r o k e r s nacionales y e x t r a n j e r o s , la actual d i s t r i buc i ón del negoc io 
de c o n t r a t a c i ó n n o deber ía ve rse a l te rada en exceso . Po r el lado 
de la compensac ión y l i qu idac ión , resul ta re levan te el p r o y e c t o de 
i n t e r c o n e x i ó n de las cen t ra les l iqu idadoras nacionales. D a d o que 
gran pa r te de la ac t iv idad de l iqu idac ión en las ope rac iones de no 
res identes se e n c u e n t r a ya deslocal izada en Euroc lear y C e d e l , la 
i n t e r c o n e x i ó n só lo puede f a v o r e c e r al segmen to nacional de las 
cent ra les i n te rconec tadas , además de o f r e c e r m a y o r f i rmeza y se
gur idad ju r íd ica a los par t i c ipan tes en el m e r c a d o . 

F ina lmente , en los m e r c a d o s de der i vados , el es tab lec im ien to de 
i n s t r u m e n t o s « b e n c h m a r k » de r en ta f i ja, a nivel e u r o p e o , la c rea
c ión de índices bursát i les para el área, la un ic idad de los t i p o s de in 
t e r é s en los me rcados m o n e t a r i o s y la p r o p i a desapar ic ión de los 
t i pos de camb io , r educ i r án p r o g r e s i v a m e n t e el m e r c a d o de c o n t r a 
t o s s o b r e índices d o m é s t i c o s , aunque las car te ras al c o n t a d o n o se 
in te rnac iona l i cen en exceso . Este e fec to s u p o n d r á un r e t o m u y 
cons ide rab le para la c o n t i n u i d a d del r i t m o de act iv idad de los m e r 
cados de de r i vados españoles que , c o m o se ha señalado, es en la 
actual idad m u y e levado. N o obs tan te , parece razonab le esperar el 
m a n t e n i m i e n t o del m e r c a d o para un n ú m e r o razonab le de c o n t r a 
t o s s o b r e i n s t r u m e n t o s d o m é s t i c o s y, en t o d o caso, las alianzas es
t ra tég icas de las ent idades ges toras nacionales c o n las de o t r o s 
m e r c a d o s e u r o p e o s debe p e r m i t i r , al m e n o s , el m a n t e n i m i e n t o de 
un nivel de act iv idad sa t i s fac to r io . 
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5. C o n c l u s i o n e s 

La i n t r o d u c c i ó n de la m o n e d a única en un c o n t e x t o genera l de g lo -
bal ización de la act iv idad f inanc iera y conso l i dac ión del m e r c a d o 
ún i co de serv ic ios f inanc ie ros en Eu ropa supone un e n o r m e r e t o 
para los m e r c a d o s de va lo res nacionales. El p r o c e s o de desregula
c ión y a p e r t u r a de los m e r c a d o s , u n i d o a la desapar ic ión de los 
costes de r i vados de la ex is tenc ia de diversas monedas en el área 
del e u r o in tens i f icará, sin duda alguna, la c o m p e t e n c i a e n t r e i n te r 
med ia r i os f inanc ie ros y c e n t r o s de negoc iac ión , hasta el p u n t o de 
amenazar la superv ivenc ia de los agentes y m e r c a d o s m e n o s capa
ces de adaptarse al n u e v o e n t o r n o c o m p e t i t i v o . 

Pe ro el c o m i e n z o de la T e r c e r a Etapa de la U E M , per se, n o parece 
con l levar e l e m e n t o s que supongan la c o n c e n t r a c i ó n inev i tab le de 
la ac t iv idad f inanc iera en u n o o pocos c e n t r o s . Para e l lo , sería ne
cesar io que la desapar ic ión del r iesgo camb ia r i o y la r e d u c c i ó n de 
los cos tes de adqu is ic ión y em is ión de ac t ivos en el e x t e r i o r a l te ra 
ra sus tanc ia lmente las pautas de i nve rs ión y f inanc iac ión de los 
agentes. A u n cuando es dif íci l cuant i f i car la fo r ta leza real de es tos 
e fec tos po tenc ia les de la U n i ó n M o n e t a r i a , ex is ten a r g u m e n t o s 
t e ó r i c o s e ins t i tuc iona les que p e r m i t e n cues t i ona r que aquél la vaya 
a p r o p i c i a r camb ios radicales i nmed ia tos en las pol í t icas de ca r t e ra 
de los agentes. 

En este c o n t e x t o , los m e r c a d o s españoles d e b e n , n o r m a l m e n t e , 
seguir benef ic iándose del p r o c e s o de sus t i t uc ión de las f o r m a s t r a 
d ic ionales de a h o r r o p o r la adqu is ic ión de va lo res negociables. El 
r e t o f undamen ta l cons is te en es tab lecer las bases que p e r m i t a n 
adecuar el t a m a ñ o y var iedad de las emis iones que co t izan en nues
t r o s m e r c a d o s a la pujanza de la demanda i n t e r i o r . A s i m i s m o , d e 
ben redob la r se los es fuerzos para adap ta r la o rgan izac ión , regula
c ión y f iscal idad de n u e s t r o s m e r c a d o s a las exigencias de la c o m 
petenc ia i n te rnac iona l , c o n o b j e t o de que la demanda nacional o 
in te rnac iona l de act ivos españoles r e d u n d e en una m a y o r ac t iv idad 
de e m i s i ó n , c o n t r a t a c i ó n y l iqu idac ión en nues t ros m e r c a d o s . Fi
na lmen te , c o r r e s p o n d e a las en t idades gestoras de los m e r c a d o s y 
a los i n t e r m e d i a r i o s f i nanc ie ros a d o p t a r las estrategias o p o r t u n a s y 
m e j o r a r la ef icacia c o n la que e je rcen su ac t i v idad , de m o d o que les 
sea pos ib le l im i ta r los e fec tos negat ivos y benef ic iarse de los pos i t i 
vos de la puesta en prác t ica del acceso r e m o t o y la pos ib le genera 
l ización de iniciat ivas de i n t e r c o n e x i ó n de m e r c a d o s y cent ra les l i 
qu idadoras de va lo res . 
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A n e j o : T r a t a m i e n t o d e los d a t o s 

El cá lcu lo de las p r imas de ren tab i l i dad efect ivas ajustadas para 
cada ca r t e ra agregada r e q u i e r e c o n o c e r t a n t o la m a t r i z de va r ian -
zas y covar ianzas de sus r e n d i m i e n t o s c o m o el v e c t o r de p r o p o r 
c iones inver t idas p o r los agentes res iden tes del país en cada una de 
las car te ras . A c o n t i n u a c i ó n se deta l la el p r o c e s o de c o n s t r u c c i ó n 
de ambos . 

I. M a t r i z d e v a r i a n z a s y c o v a r i a n z a s 

La m a t r i z se calcula a p a r t i r de los r e n d i m i e n t o s h i s tó r i cos resu l 
tan tes de la agregac ión de car te ras nacionales. Los act ivos f inanc ie
r o s d ispon ib les para el i n v e r s o r c o r r e s p o n d e n a los m e r c a d o s de 
acc iones, b o n o s y act ivos m o n e t a r i o s . La m u e s t r a c o n t i e n e obse r 
vac iones mensuales de es tos t r e s m e r c a d o s en 17 países y c o m 
p r e n d e desde d i c i e m b r e de 1987 a abr i l de 1998. Los r e n d i m i e n t o s 
de la r en ta var iab le se o b t i e n e n de los índices bursát i les mensuales 
de M o r g a n Stanley en m o n e d a local c o n d i v i dendos b r u t o s re inve r 
t i d o s . La ren tab i l i dad de la ren ta f i ja se es t ima c o n los índices a final 
de mes de JP M o r g a n para b o n o s gube rnamen ta les a t o d o s los pla
zos en m o n e d a local . C o m o t i p o de in te rés r e p r e s e n t a t i v o del 
m e r c a d o m o n e t a r i o se ut i l iza el t i p o i n t e r b a n c a r i o de demanda a 
un año en el e u r o m e r c a d o . El paso de m o n e d a local a la m o n e d a 
re levan te para el i n v e r s o r nacional se real iza c o n el t i p o de camb io 
c o r r e s p o n d i e n t e al f inal de mes. 

Los 17 países se han ag rupado en c u a t r o áreas: España, el área del 
e u r o sin España ni L u x e m b u r g o ( U E M ) , el r e s t o de la U n i ó n E u r o 
pea (UE) , es dec i r , D inamarca , G r e c i a , Re ino U n i d o y Suecia, y el 
r e s t o de m u n d o ( R M ) , r e p r e s e n t a d o p o r Canadá, Japón, EE.UU. y 
Suiza. Para los t r e s m e r c a d o s de cada una de las áreas se es t ima el 
r e n d i m i e n t o h i s t ó r i c o de cada c a r t e r a en dos ve rs iones : una que 
o f r e c e ren tab i l i dad descub ie r ta , y, p o r t a n t o , el r iesgo asum ido p o r 
el i n v e r s o r depende de los m o v i m i e n t o s del t i p o de c a m b i o de la 
m o n e d a de su país de o r i g e n , y o t r a c o n ren tab i l i dad cub ie r ta , en la 
que los agentes e l im inan el r iesgo asoc iado a las f luc tuac iones del 
t i p o de c a m b i o med ian te la adqu is ic ión de los c o r r e s p o n d i e n t e s 
c o n t r a t o s f o r w a r d . C u a n d o se anal izan las p r imas de ren tab i l idad 
desde el p u n t o de v ista de los res iden tes en A l e m a n i a y EE.UU. se 
añaden c o m o car te ras adic ionales las c o r r e s p o n d i e n t e s al p r o p i o 
país, a la vez que estas se e l im inan de las car te ras agregadas c o r r e s 
pond ien tes . 

Las car te ras agregadas para cada área se o b t i e n e n u t i l i zando las 
p o n d e r a c i o n e s s iguientes: para las acc iones, se ut i l iza la capital iza-
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c ión de cada bolsa nacional según f igura en « M o r g a n Stanley C a p i 
tal I n te rna t iona l EAFE and w o r l d pe rspec t i ve» ; para los b o n o s , se 
emp lea el v o l u m e n de deuda públ ica y pr ivada en c i rcu lac ión en 
cada país según da tos del BIS (« In te rna t iona l Banking and Financial 
M a r k e t D e v e l o p m e n t s » ) ; m ien t ras que para los ac t ivos m o n e t a 
r ios , se emp lea el PIB c o r r i e n t e a p rec ios de m e r c a d o fac i l i tado 
p o r la O C D E («Main Economics Ind ica to rs») . T o d o s los da tos de 
ponde rac iones c o r r e s p o n d e n a d i c i e m b r e de 1997. 

2 . P r o p o r c i o n e s e m p í r i c a s inver t idas e n a c t i v o s f i n a n c i e r o s 

El o t r o e l e m e n t o necesar io para c o n s t r u i r la p r imas de ren tab i l i 
dad efect ivas ajustadas es la p r o p o r c i ó n de act ivos f inanc ie ros que 
los res identes de cada país man t i enen en las d is t in tas car te ras 
cons t ru idas a n t e r i o r m e n t e . El análisis se real iza desde el p u n t o de 
v is ta de i nve rso res c o n d o m i c i l i o en España, A leman ia y EE.UU. 

España 
Los da tos de ca r t e ra han s ido t o m a d o s del desglose del balance 
agregado de los f o n d o s de invers ión p o r monedas de emis ión faci l i 
t a d o p o r la C N M V . 

EE.UU. 
En las cuentas f inancieras americanas («F low o f Funds A c c o u n t s o f 
t h e U n i t e d States. 1991 -1997») se recoge el m o n t o t o ta l de act ivos 
f r en te al e x t e r i o r , p e r o no se desglosa p o r países de o r igen ni m o n e 
das de emis ión , mient ras que el «Survey o f C u r r e n t Business» (SCB) 
desglosa p o r países emisores la tenenc ia de act ivos ex te r i o res en d i 
c i e m b r e de 1994, 1995, 1996 y 1997. Las discrepancias en t r e ambas 
publ icaciones se han resue l to apl icando a los datos de cuentas f inan
cieras los porcenta jes de act ivos p o r país de or igen o f rec idos p o r el 
SCB. Desa fo r tunadamen te , al no d i sponer de la i n fo rmac ión refe
ren te a invers iones en act ivos a c o r t o plazo, el análisis se ha realiza
d o so lamente con las car teras de bonos y de acciones. 

Alemania 
A l igual que para EE.UU. , en las cuentas f inancieras nacionales no 
se o f r e c e el necesar io deta l le ni p o r monedas ni p o r em iso res . Sin 
e m b a r g o , el D e u t s c h e Bundesbank publ ica, c o n pe r iod i c idad i r r e 
gu lar en su I n f o r m e Mensual la i nve rs ión en ac t ivos f r e n t e al e x t e 
r i o r c o n una agrupac ión de países em iso res s imi lar a la ut i l izada en 
este t r a b a j o , p e r o sin o f r e c e r p o r separado da tos para España y los 
c u a t r o países in tegrantes de la UE que n o p e r t e n e c e n al área del 
e u r o . Este i n f o r m e fue pub l i cado p o r ú l t ima vez en m a r z o de 1998 
r e f e r i d o a d i c i e m b r e de 1995 y 1996. Esta i n f o r m a c i ó n se ha c o m 
p l e m e n t a d o med ian te los f lu jos anuales p o r países o b t e n i d o s del 
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«Balance o f Payments by Reg lón». Así , para o b t e n e r el v e c t o r de 
p r o p o r c i o n e s inver t idas se ha rea l izado el s igu iente a juste: en p r i 
m e r lugar, se han o b t e n i d o las p r o p o r c i o n e s de ca r te ra , para la 
agrupac ión del Bundesbank u t i l i zando el s t o c k pub l i cado de 1996 y 
los f lu jos de la balanza de pagos c o r r e s p o n d i e n t e s a 1997. En se
g u n d o lugar, se han c o r r e g i d o es tos da tos d i s t r i b u y e n d o de m o d o 
p r o p o r c i o n a l las d iscrepancias e n t r e la c i f ra t o t a l de act ivos e x t e 
r i o res o b t e n i d a p o r el p r o c e d i m i e n t o a n t e r i o r y el d a t o pub l i cado 
en las Cuen tas Financieras para 1997. En t e r c e r lugar, se ha o b t e n i 
d o el desglose p o r países u t i l i zado en el t r aba jo acumu lando los f l u 
jos d isponib les p o r países en la balanza de pagos ( c o r r i g i e n d o p o r 
reva lor izac iones) y ap l i cando las p r o p o r c i o n e s de f lu jos acumula 
dos c o r r e g i d o s a los da tos de c a r t e r a de la agrupac ión del Bundes
bank resu l tantes de la ap l icac ión del a juste a n t e r i o r m e n t e desc r i t o . 

C U A D R O A . l 
Efectos del escenar io U E M sobre la variabilidad de los 
rendimientos 
(en %) 

Descu
bierta Cubierta rho=+0 rho=+.05 rho=+.l rho=+.2 

D. Típica 
D. Típica 
D. Típica 
D. Típica 
Corr. 
Corr. 

Acc. ESP 
Acc. UME 
Bonos ESP 
Bonos UME 
Acc. ESP, U M E . . 
Bonos ESP, UME 

65,77 
54,25 
12,90 
11,41 
0,69 
0,72 

65,77 
54,77 
12,90 
11,43 
0,71 
0,79 

65,77 
54,77 
9,79 

10,53 
0,71 
0,97 

65,77 
56,12 

9,79 
10,53 
0,75 
0,97 

65,77 
57,45 

9,79 
10,53 
0,79 
0,97 

65,77 
59,61 
9,79 

10,53 
0,86 
0,97 

Notos: 
• Rendimientos expresados en pesetas. 
• Estadísticos calculados en el período 1995-1998. 
• rho: incremento en el coeficiente de correlación entre rendimientos bursátiles de los países de 
la UEM. 
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1 Ver Steil (1996), para una visión crítica de la DSI. 

2 En un trabajo paralelo con J. Ayuso, Ignacio Fuentes y j . Peño/osa [Ayuso et al. 
(1998)J se estudian las perspectivas de los mercados monetarios españoles 
ante el euro. 

3 Pellicer (1992) proporciona una descripción detallada de los mercados finan
cieros organizados en España. 

4 El llamado mercado ciego entre titulares que está intermediado por cuatro 
brokers. 

5 Ver Eichengreen (1992), para una discusión de la relación entre integración 
económica y correlación de rendimientos bursátiles. En Restoy y Rodríguez 
(1998), se explora teórica y empíricamente la relación entre correlaciones in
ternacionales de output y de precios de activos financieros. 

6 Aunque, en general, no es posible establecer una relación general entre corre
lación de rendimientos y composición de las carteras, sí se verifica, en un con
texto media-varianza, que el grado de diversificación entre dos carteras se re
duce con el incremento de la correlación entre sus rendimientos respectivos. 

7 Ver French y Poterba (1991), Cooper y Kaplanis (1994) y Tesar y Werner 
(1995), para diferentes explicaciones tentativas del dilema del sesgo domésti
co de las inversiones. 

8 En Beltrati (1998) y Lombardi y Stracca (1998) se intentan análisis directos 
de los cambios en el conjunto de oportunidad media-varianza, que ilustran la 
enorme sensibilidad de ¡os resultados al método elegido para estimar la me
dia condicional de los rendimientos. 

9 Idealmente, hubiera sido deseable incluir también un agente representativo 
del Reino Unido como país europeo no perteneciente al área del euro. No 
obstante, las dificultades estadísticas han sido en este caso insoslayables. 

10 Estos activos se definen como instrumentos negociables a menos de un año. 

" Estos datos han sido proporcionados por la CNMV. 
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En 1997, con datos de las Cuentas Financieras de la Economía Española, el 
patrimonio de los fondos de inversión representaba, aproximadamente, el 
15 % de los activos de las familias y las empresas no financieras. 

En el cuadro A. I del anejo se resumen los cambios que ocasiona la introduc
ción de la moneda única, según el escenario propuesto, sobre la variabilidad y 
covariabilidad de los rendimientos de los activos españoles y los denominados 
en el resto de las monedas que se integrarán en el euro. 

En julio de 1998, el volumen total de emisiones vivas de las entidades españo
las en el exterior ascendía a 1.680 miles de millones de pesetas. 

Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, que desarrolla la Ley 3/1994, de 14 
de abril, que adaptaba a la legislación española la Segunda Directiva de Coor
dinación Bancaria. En Ayuso (1998) se ofrece una panorámica más completa 
del proceso de regulación de la titulación de activos y sus implicaciones en 
nuestro país. 
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Enrique Sentaría 
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En su t r a b a j o , Fe rnando Restoy , además de pasar rev is ta a los pos i 
bles camb ios ins t i tuc iona les en los m e r c a d o s f inanc ie ros españoles 
que se de r i va rán de la U n i ó n M o n e t a r i a Eu ropea ( U M E ) , analiza 
desde un p u n t o de v is ta e m p í r i c o los e fec tos que d icha U n i ó n p o 
dr ía t e n e r s o b r e las dec is iones de ca r t e ra de los agentes c o m o r e 
su l tado de los cambios en la e s t r u c t u r a de ren tab i l idades y r iesgos 
a los que se en f ren tan . Este t e m a es de pa r t i cu la r in te rés en la 
p rác t ica , pues c o m o b ien señala el a u t o r , n o está c la ro a pr ior i que 
la e l im inac ión de los r iesgos camb ia r los i n t r a e u r o p e o s sea necesa
r i a m e n t e benef ic iosa para los i nve rso res , ya que afecta a sus pos ib i 
l idades de d ivers i f i cac ión . N o obs tan te , c r e o s i nce ramen te que h u 
b ie ra a u m e n t a d o el in te rés del t r a b a j o el cá lcu lo , bajo supuestos 
análogos a los real izados p o r el a u t o r , de med idas a l ternat ivas de 
los e fec tos de d ichos cambios , que vendr ían dadas p o r la var iac ión 
en el t r a d e - o f f r i esgo- ren tab i l i dad que p o t e n c i a l m e n t e se de r i va rá 
de la U M E . El r e s t o de mi c o m e n t a r i o se c e n t r a en just i f icar , desde 
un p u n t o de v is ta t e ó r i c o , el in te rés de dichas medidas. 

C o n s i d e r e m o s una e c o n o m í a con un ac t i vo sin r iesgo y un n ú m e r o 
f i n i t o N de ac t ivos ar r iesgados. Sea Ro la ren tab i l i dad b r u t a del ac t i 
v o seguro (es to es, el pago t o t a l r e c i b i d o p o r un idad inve r t i da ) , R = 
= ( R i , R2,..., RN)' el v e c t o r de rentab i l idades b ru tas de los N ac t ivos 
res tan tes , y l l amemos v y E respec t i vamen te al v e c t o r de medias y 
a la m a t r i z de varianzas y covar ianzas c o r r e s p o n d i e n t e s , que su
p o n d r e m o s acotadas. C o m o es b ien sab ido, a p a r t i r de estos ac t i 
vos p r i m i t i v o s es pos ib le gene ra r m u c h o s o t r o s , c o n es t ruc tu ras 
de pagos p o t e n c i a l m e n t e m u y d is t in tas. En lo que sigue, nos cen 
t r a r e m o s en los más senci l los, y a la vez los más c o m u n e s , l lamados 
ca r te ras , cuyos pagos son s i m p l e m e n t e comb inac iones l ineales de 
los pagos de los act ivos or ig ina les. En par t i cu la r , l l amaremos 
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p = w 0 R 0 + ^ w ^ j a los pagos der ivados (de una ca r te ra de los 
Í=I 

N + I ac t ivos p r i m i t i v o s c o n pesos dados p o r wo y el v e c t o r 
w = ( w i , w i , . " , WN)'. D e estas car te ras , t r e s caracter ís t icas que 
n o r m a l m e n t e in te resan a los i nve rso res son su cos te , así c o m o el 
va lo r esperado de sus pagos y su var ianza, que vend rán dados p o r 
C ( p ) = wo + w ' i , E(p) = WQRO + w ' v y V (p ) = w ' E w respec t i vamen
t e , d o n d e i es un v e c t o r de N unos . 

Sea P el con jun to f o r m a d o p o r los pagos de todas las carteras posi
bles generadas a par t i r de los N + I act ivos originales. D e n t r o de este 
con jun to cabe destacar d ist intos subconjuntos. Por e jemplo, a ten
d iendo al coste, merecen especial a tenc ión todas las carteras de coste 
un i tar io R = {p G P : C(p ) = 1} cuyos pagos se pueden en tender d i rec
tamen te c o m o rentabi l idades p o r unidad invert ida, así c o m o todas las 
carteras de coste nulo A = {p G P : C (p ) = 0}, o carteras de arbi t ra je. 
En este sent ido, las condic iones necesarias y suficientes para que una 
car tera pertenezca a R o a A son que wo = I - w ' i o wo = w ' i respec
t ivamente. N ó t e s e que cualquier car te ra en P que no esté en A puede 
t rans formarse en una car tera en R s implemente escalando sus pesos 
p o r su coste, y que la di ferencia de dos carteras cualesquiera en R 
está en A . En part icular, si def in imos r = R - Roí c o m o el v e c t o r de 
rentabi l idades de los N act ivos arr iesgados pr imi t ivos en exceso del 
act ivo seguro, es c laro que cualquier car tera cuyos pagos sean una 
combinac ión lineal de r es una car tera de arbi t ra je, y también , que los 
pagos de cualquier car tera de arbi t ra je son necesar iamente una c o m 
binación lineal de r. As im ismo, es de destacar que los pagos de cual
qu ier car tera en R se pueden repl icar inv i r t iendo una unidad en el ac
t i vo seguro, y manten iendo s imul táneamente una car tera de arbi t ra je. 

Po r o t r o lado, a t e n d i e n d o a su var ianza, hay que d is t ingu i r e n t r e las 
car te ras sin r iesgo, S = {p G P : V ( p ) = 0 } y el r es to . En este sen t i do , 
nó tese que si S es regular , S se l imi ta al c o n j u n t o f o r m a d o p o r 
aquellas car te ras que n o t o m a n pos ic iones en n inguno de los ac t i 
vos p r i m i t i v o s ar r iesgados, m ien t ras que cuando es singular es p o 
sible o b t e n e r car teras sin r iesgo a p a r t i r de ac t ivos ar r iesgados ex 
c lus ivamente . En genera l , pues, las car te ras en S estarán generadas 
a p a r t i r de aquel los w que pe r tenezcan al núc leo de E. En lo que s i 
gue, i m p o n d r e m o s res t r i cc iones s o b r e los e l e m e n t o s de S de 
m o d o que n o ex is tan pos ib i l idades de a rb i t ra je . En p r i m e r lugar, 
s u p o n d r e m o s que Ro es e s t r i c t a m e n t e pos i t i vo , pues de o t r o 
m o d o los agentes pod r ían d i s p o n e r de f o n d o s i l im i tados vend ien 
d o este ac t i vo . A d e m á s , s u p o n d r e m o s que se cump le la ley de un 
so lo p rec i o , o lo que es lo m i s m o , que si dos car te ras s i empre t i e 
nen los m i s m o s pagos, t e n d r á n el m i s m o cos te , pues de o t r o m o d o 
habría inc luso agentes adversos al r iesgo d ispuestos a t o m a r pos i -
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c iones inf in i tas. F o r m a l m e n t e , la r e s t r i c c i ó n ad ic ional es que el vec
t o r de p r imas de r iesgo |li = E(r ) = v - 1R0 pe r tenezca a la imagen 
de S, para lo cual es suf ic iente ( p e r o n o necesa r io ) que esta ma t r i z 
tenga rango c o m p l e t o . 

U n m o d o senc i l lo , aunque g e n e r a l m e n t e i n c o m p l e t o , de desc r ib i r 
el c o n j u n t o de pos ib i l idades de e lecc ión d e un agente es en t é r m i 
nos de la med ia y la var ianza de t odas las ca r te ras que puede cos
tearse , para lo que o b v i a m e n t e hay que t e n e r en cuen ta los f o n d o s 
de que d i spone para i nve r t i r . C o n s i d e r e m o s in i c ia lmente el caso 
de un agente que n o d i spone de r i queza alguna, lo que le obl iga a 
escoger exc lus i vamen te e n t r e ca r te ras en A . En este c o n t e x t o , las 
car te ras de a rb i t ra je f r o n t e r a , en el s e n t i d o media-var ianza, se def i 
nen c o m o aquellas c o n la m e n o r var ianza pos ib le e n t r e todas las 
que t i enen el m i s m o nivel de pago e s p e r a d o . F o r m a l m e n t e , p o r 
t a n t o , v e n d r á n dadas p o r las que s o l u c i o n e n el p r o b l e m a m in V (p ) 
su je to a las res t r i cc iones C ( p ) = 0 y E(p) = ¡ I , c o n | I rea l . D a d o que 
c o m o h e m o s v i s to a n t e r i o r m e n t e , C ( p ) = 0 equiva le a p = w ' r , a l 
geb ra i camen te este p r o b l e m a se puede p lan tea r c o m o minw w ' S w 
su je to a W'|LI = j l . En este s e n t i d o , cabe des taca r que una ca r te ra de 
a rb i t ra je fac t ib le s i e m p r e es la nula, y q u e además, d icha ca r t e ra es 
f r o n t e r a para j l = 0. En genera l , las c o n d i c i o n e s de p r i m e r o r d e n 
del p r o g r a m a de o p t i m i z a c i ó n v e n d r á n dadas p o r el s is tema de 
ecuac iones l ineales 

que t i ene so luc ión si y s o l o si j l se p u e d e esc r i b i r c o m o c o m b i n a 
c ión l ineal de \ i , aunque d icha so l uc i ón s ó l o es ún ica si E t i ene ran 
go c o m p l e t o [véase Magnus y N e u d e c k e r ( 1988 ) , p. 6 ! , t e o r e 
ma 2 4 ] . Ex is ten p o r t a n t o dos pos ib i l idades : (i) que = 0, en cuyo 
caso, c o m o todas las ca r te ras de a r b i t r a j e t i e n e n pagos esperados 
nu los , la f r o n t e r a só lo se p u e d e de f in i r pa ra |a = 0, es tando cons t i 
t u i da p o r cua lqu ie r c a r t e r a en el núc leo d e Z ; o (i i) que p, ^ 0, en 
c u y o caso ex is te al m e n o s una so l uc i ón para cua lqu ie r [ i . En p a r t i 
cu lar , las so luc iones v e n d r á n dadas p o r 

w = |I(|LI'S+ i ^ ) " 1 ^ n + q ( l - S + E ) 

en la que q es un v e c t o r a r b i t r a r i o de o r d e n N , y E+ la inversa de 

M o o r e - P e n r o s e de S, y d o n d e se ha usado el h e c h o de que la au

sencia de pos ib i l idades de a rb i t r a j e imp l i ca que 0 < ¡ I < OO para 

| j , ^ 0. As í pues, p o d e m o s g e n e r a r t o d a la f r o n t e r a a pa r t i r de la 

ca r t e ra de a rb i t ra je rp = ( | i 'S+| i )~ l f i ' E + r , o b t e n i é n d o s e lo que se 
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puede d e n o m i n a r c o m o generac ión p o r un f o n d o . A d e m á s , dado 

que la var ianza de las car te ras f r o n t e r a s c o n med ia JLÍ será i I2(|^'S+ 

f i ) - 1 , en espacio med ia-desv iac ión t íp ica, la f r o n t e r a es una línea 

rec ta ref le jada en el o r i gen cuya t r a m o ascendente t i ene pend ien te 

y xl.+\x. Po r t a n t o , esta pend ien te ca rac te r i za c o m p l e t a m e n t e el 

c o n j u n t o de pos ib i l idades de inve rs ión de un agente sin r iqueza en 
t é r m i n o s media-var ianza, m i d i e n d o p rec i samen te el t r a d e - o f f e n t r e 
r iesgo y ren tab i l i dad que los ac t ivos d ispon ib les p e r m i t e n a nivel 
agregado. 

T r a d i c i o n a l m e n t e , sin e m b a r g o , la f r o n t e r a media-var ianza suele 
calcularse para las car te ras en R, y n o para las car te ras en A . N o 
obs tan te , dado que c o m o h e m o s v i s to los pagos de cua lqu ie r car
t e r a en R pueden lograrse med ian te una un idad del ac t i vo seguro y 
una ca r t e ra en A , en espacio med ia -desv iac ión t íp ica, la f r o n t e r a de 
R es s i m p l e m e n t e la de A desplazada para le lamente hacia a r r i ba en 
la cuant ía RQ. Y aunque a d i fe renc ia del caso a n t e r i o r , t e n d r e m o s 
a h o r a gene rac ión p o r dos f o n d o s , para un t i p o de in te rés seguro 

dado , la pend ien te M-EV sigue ca rac te r i zando c o m p l e t a m e n t e en 

t é r m i n o s media-var ianza el c o n j u n t o de posib i l idades de inve rs ión 
de un agente c o n r iqueza pos i t iva . 

C o m o el r a t i o de Sharpe de cua lqu ie r c a r t e r a se def ine c o m o su 
p r i m a de r iesgo d iv id ida p o r su desv iac ión t íp ica ( p o r e j e m p l o 
s(rj) = Hj/ajj) esta pend ien te nos da el r a t i o de Sharpe de rp, s(rp), 
que es el m á x i m o alcanzable. Para n u e s t r o s p r o p ó s i t o s , es c o n v e 
n ien te esc r ib i r d i c h o ra t i o m á x i m o en f u n c i ó n de los ra t ios de 
Sharpe de los N ac t ivos or ig ina les, s ( r ) , y su m a t r i z de c o r r e l a c i o 
nes O . En c o n c r e t o , si s u p o n e m o s que E t i e n e rango c o m p l e t o , en 
t o n c e s s2(rp) = [ i ' E - ' n = s(r) '<I ) - |s(r ) [véase Sentana ( 1 9 9 8 ) ] . Para 
N = 2, esta e x p r e s i ó n se r e d u c e a 

- ^ [ s ^ O + s ^ r J - l M r , ) ^ , ) ] 
l -c t ) , 

d o n d e §\2 = c o r ( r i , r j ) , r esu l t ando ser t o t a l m e n t e análoga a la f ó r 
mu la que re lac iona el R2 de una reg res ión m ú l t i p l e c o n cons tan te 
c o n las co r re l ac iones de las regres iones s imples. Está s im i l i t ud no 
es m e r a m e n t e acc identa l . En este c o n t e x t o , una p r o p i e d a d desta-
cable de rp es que cov( r , rp ) = (|a'E_l|Li)_l|Li, de d o n d e se der iva que 
la p r i m a de r iesgo de cua lqu ie r ac t i vo se puede esc r ib i r c o m o E(rj) 
= = cov ( r j , rp)E(rp) /V(rp) . As í pues, t e n d r e m o s que s(rj) = co r ( rp , 
r j )s(rp), o en o t r a s palabras, que el coe f i c ien te de c o r r e l a c i ó n e n t r e 
rp y rj es el r a t i o de los ra t ios de Sharpe s(r j ) /s(rp). Sob re esta base, 
la analogía c o n R2 se der i va del h e c h o de que el coe f i c ien te de de
t e r m i n a c i ó n de la reg res ión mú l t i p l e de rp s o b r e r es I . 
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T e n i e n d o en cuen ta t o d o lo a n t e r i o r m e n t e e x p u e s t o , para anal izar 
los e fec tos que cambios en s( r ) y O t i e n e n s o b r e el c o n j u n t o de 
posib i l idades de e lecc ión de los i nve rso res , bastaría c o n anal izar 
sus e fec tos s o b r e s(rp). La i m p o r t a n c i a de d ichos cambios se p o 
dr ía m e d i r g l oba lmen te p o r el d i fe renc ia l de s(rp), e i nd i v idua lmen
t e med ian te los g rad ien tes c o r r e s p o n d i e n t e s a cada u n o de los ra -
t i os de Sharpe de los act ivos or ig ina les, y a cada u n o de los 

— N ( N - I ) d i s t i n tos coef ic ien tes de c o r r e l a c i ó n e n t r e los m i smos . 

D e s d e un p u n t o de v ista a lgebra ico, n o obs tan te , es más senci l lo 
t raba ja r c o n s2(rp), y después hacer los ajustes c o r r e s p o n d i e n t e s 
u t i l i zando la regla de la cadena. Po r lo que respec ta al d i ferenc ia l de 
s2(rp), és te v e n d r á d a d o p o r 

ds2(rp) = l í d s ^ y d H s í r ) - s ^ d H í d O ) ^ s { r ) 

m ien t ras que los g rad ien tes serán 

5s2 ( rp ) 

as( r ) 

^ 2 ( r p ) 

avecl((D) 
- L J O ^ s í r ) ® ^ ^ ) ] 

j 
d o n d e LN es la m a t r i z de d imens ión — N ( N - I ) x N que cuando 

p remu l t i p l i ca al v e c t o r v e c ( O ) lo t r a n s f o r m a en v e c l ( O ) [véase 
Magnus ( 1 9 8 8 ) ] . 
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I. I n t r o d u c c i ó n 

La i n t r o d u c c i ó n de la m o n e d a única c o n s t i t u y e una etapa más en la 
consecuc ión de un m e r c a d o bancar io e u r o p e o p lenamen te in te 
g r a d o . El e fec to de este p r o c e s o de in teg rac ión en la banca españo
la se e x p l o r a en este a r t í cu lo a p a r t i r de un análisis del i m p a c t o p o 
tenc ia l de la in tegrac ión en la e s t r u c t u r a de los m e r c a d o s bancar ios 
e u r o p e o s . 

C o m o es habi tual en banca, es p rec i so d is t ingu i r e n t r e banca c o 
merc ia l m i n o r i s t a y las act iv idades de banca de invers ión y banca 
mayo r i s ta . Este a r t í cu lo se c e n t r a en el análisis para el á m b i t o de la 
banca comerc i a l m ino r i s t a . N a t u r a l m e n t e , d e b e m o s t e n e r en c o n 
s ide rac ión que en la banca e u r o p e a con t i nen ta l son muchas las 
grandes ent idades c o n presenc ia t a n t o en el s e c t o r de banca al de 
ta l l c o m o en la banca mayor i s ta y de invers iones . Esta i n te r re l ac i ón 
se t e n d r á en cuen ta en la d iscus ión , así c o m o en la va lo rac ión de 
las impl icac iones de los resu l tados de este t r a b a j o para el f u t u r o de 
la banca en España y Europa. 

La segunda secc ión de este a r t í cu lo e fec túa un análisis de los f ac to 
res es t ruc tu ra les que pueden o bien d i f i cu l ta r el p r o c e s o de in te 
g rac i ón , o b ien ca rac te r i za r de mane ra d e t e r m i n a n t e su natura leza. 
En par t i cu la r , se estud ia en qué med ida la ex is tenc ia de economías 
de escala n o exp lo tadas y bajas ba r re ras de en t rada pueden con l le 
var una eu rope i zac i ón del s e c t o r t ras la t o t a l i n teg rac ión f o r m a l del 
m i s m o c o n la i n t r o d u c c i ó n de la nueva m o n e d a . 

La t e r c e r a secc ión p resen ta un m a r c o ana l í t i co para es tud ia r el 
pos ib le i m p a c t o de la i n t eg rac i ón del s e c t o r en su e s t r u c t u r a e m -
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p resar ia l . El m o d e l o t e ó r i c o , f u n d a m e n t a d o en el c o n c e p t o de 
cos tes i r r e c u p e r a b l e s e n d ó g e n o s d e s a r r o l l a d o p o r S u t t o n ( 1 9 9 1 ) , 
m u e s t r a que el i m p a c t o en la e s t r u c t u r a de l s e c t o r de la amp l ia 
c i ó n de m e r c a d o que s u p o n e el e u r o d e p e n d e f u n d a m e n t a l m e n t e 
de la na tu ra leza de la c o m p e t e n c i a bancar ia . Se d i scu ten anal í t ica 
e i n f o r m a l m e n t e las r e p e r c u s i o n e s para la c o n c e n t r a c i ó n del 
m e r c a d o de dos f o r m a s a l te rna t i vas de c o m p e t i r en banca: la 
c o m p e t e n c i a en cos tes var iab les y la c o m p e t e n c i a en cos tes ( f i 
j os ) i r r e c u p e r a b l e s . 

A p a r t i r del m o d e l o t e ó r i c o , la secc ión cuar ta p lantea una especi f i 
cac ión empí r i ca c o n el o b j e t i v o de carac te r i za r , usando da tos de 
los países de la U n i ó n Europea , la natura leza de la c o m p e t e n c i a 
bancar ia. 

La secc ión qu in ta del a r t í cu l o va lo ra la pos ic ión re lat iva del s e c t o r 
b a n c i r i o español en el c o n t e x t o e u r o p e o en f unc ión de sus rasgos 
es t ruc tu ra les y de la e v o l u c i ó n rec ien te de diversas magni tudes 
que se juzgan crucia les a p a r t i r de l análisis t e ó r i c o . U na secc ión de 
conc lus iones c i e r ra el t r a b a j o . 

2. L a i n t e g r a c i ó n d e m e r c a d o s b a n c a r i o s 

La l i t e ra tu ra genera l s o b r e i n teg rac ión de m e r c a d o s 2 ha pues to de 
man i f ies to que en cond i c i ones de c o m p e t e n c i a impe r fec ta ex is te 
un amp l i o abanico de f ac to res que d e t e r m i n a n el g rado de in tegra
c ión de los me rcados p r e v i a m e n t e segmentados y la e s t r u c t u r a del 
m e r c a d o resu l tan te . 

En p r i m e r lugar, la magn i tud de los costes de t r a n s p o r t e o b ien la 
i m p o r t a n c i a de las p re fe renc ias de los c o n s u m i d o r e s p o r p r o v e e 
d o r e s locales pueden segmen ta r los m e r c a d o s de un m o d o natura l . 
En segundo lugar, pueden ex i s t i r barreras (económicas o legales) 
signif icativas o la entrada en los nuevos mercados. F ina lmente , o t r o 
f a c t o r d e t e r m i n a n t e es la importancia y la naturaleza de las econo
mías de escala (y alcance) que se pueden o b t e n e r i n c r e m e n t a n d o el 
á m b i t o de act iv idad a t o d a el área e c o n ó m i c a in tegrada. 

A con t i nuac ión se e x p l o r a n estas cues t iones , y en especial el t e m a 
de las economías de escala, para el caso del s e c t o r bancar io e u r o 
p e o . Para e l lo es út i l rev isar p r i m e r o qué e l e m e n t o s d is t in t i vos ca
rac te r i zan la act iv idad bancar ia. 

El s is tema bancar io l leva a cabo f u n d a m e n t a l m e n t e t r e s func io 
nes 3: 
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1) Reducir ios costes de transacción en los sistemas de pagos, e l im i 
nando la necesidad de una cos tosa ver i f i cac ión de la so lvencia 
de las par tes impl icadas en una t ransacc ión . Bajo este epígrafe 
de r e d u c c i ó n de cos tes de t ransacc ión se puede inc lu i r t a m 
b ién la t a rea de r e d e n o m i n a c i ó n de ac t ivos que l leva a cabo la 
banca al a c o m o d a r los deseos de sus depos i tan tes y sus p res 
ta ta r i os en re lac ión a pos ic iones netas en ac t ivos f inanc ie ros . 
N o r m a l m e n t e , la banca p r o p o r c i o n a a los depos i tan tes ac t ivos 
de denom inac iones i n fe r i o res a los generados en su act iv idad 
c red i t i c ia o i nve rso ra , r e d u c i e n d o las indiv is ib i l idades que se 
generan en el p r o c e s o de i nve rs i ón . 

2) Transformación del p lazo de los activos, c o n c e d i e n d o c r é d i t o s a 
largo plazo (act ivos n o l íqu idos) y g e n e r a n d o depós i tos habi -
t u a l m e n t e de m a y o r l iqu idez. En esta act iv idad la banca i n c u r r e 
en dos t i p o s de r iesgos: el nesgo de l iquidez (pues to que pa r te 
de su pasivo es ex ig ib le a c o r t o , y sus ac t ivos n o son real iza
bles en el m i s m o p lazo) , y el nesgo de tipos de interés, en la m e 
d ida en que las f luc tuac iones de los t i pos de in te rés pueden a l 
t e r a r el v a l o r de m e r c a d o de los act ivos y pasivos. 

3) Transformación de la cal idad de los activos. P o r de legación de sus 
c l ientes, la banca ges t iona el r iesgo de c r é d i t o , med ian te el 
p r o c e s a m i e n t o de i n f o r m a c i ó n y la superv is ión de su ca r t e ra 
de ac t ivos c red i t i c i os . Estas act iv idades, j u n t o c o n la d ivers i f i 
cac ión que se o b t i e n e al c o m p a r t i r r iesgos, p e r m i t e n a las e n t i 
dades bancarias e m i t i r t í t u los p r o p i o s que cons t i t uyen ac t ivos 
c o n unas caracter ís t icas de ren tab i l idad y r iesgo d i fe ren tes de 
los ac t ivos en su balance, y p o t e n c i a l m e n t e at ract ivas para los 
depos i tan tes y o t r o s posib les c o m p r a d o r e s de deuda bancar ia. 

¿En qué med ida la natura leza de la ac t iv idad bancar ia - r e s u m i d a en 
las t r e s func iones a n t e r i o r e s - c o n d i c i o n a el i m p a c t o de un p r o c e s o 
de in teg rac ión de mercados? ¿Cuál es la natura leza de este c o n d i 
c ionante? V e a m o s p r i m e r o la cues t i ón de los f ac to res que pueden 
m a n t e n e r los me rcados segmentados . 

2 . 1 . D i f e r e n c i a c i ó n y b a r r e r a s d e e n t r a d a e n e l s e c t o r 
b a n c a r i o 

El es tab lec im ien to de un m e r c a d o bancar io e u r o p e o lega lmente in 
t e g r a d o c o m o resu l tado de la i n t r o d u c c i ó n del e u r o n o supone ne
cesar iamen te que en la p rác t i ca se c r e e un so lo m e r c a d o . 

En p r i m e r lugar, a pesar de los avances en la p r o v i s i ó n de serv ic ios 
f i nanc ie ros sin la necesidad de una p r o x i m i d a d física, la ex is tenc ia 
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de a l tos «cos tes de t r a n s p o r t e » c o m p o r t a que la en t rada en los 
m e r c a d o s deba basarse en gran med ida en la a p e r t u r a de of ic inas. 

A d e m á s , si b ien la d i fe renc iac ión h o r i z o n t a l es m u y difíci l en banca, 
- l o s p r o d u c t o s f i nanc ie ros son f ác i lmen te i m i t a b l e s - , e l lo n o es in 
c o m p a t i b l e c o n la pos ib le ex is tenc ia de p re fe renc ias p o r p r o v e e 
d o r e s nacionales. Este t i p o de p re fe renc ias p u e d e n c o n d u c i r a una 
p e n e t r a c i ó n m u y reduc ida de los c o m p e t i d o r e s e x t r a n j e r o s en los 
m e r c a d o s locales. 

D e hecho , e m p í r i c a m e n t e es difíci l d i s t ingu i r e n t r e esta pos ib i l idad 
y el i m p a c t o de de los f ac to res de d i fe renc iac ión i nhe ren tes al ne
g o c i o bancar io que pueden ac tuar c o m o ba r re ras de en t rada es t ra 
tégicas, o t o r g a n d o ventajas a la banca establec ida 4. 

U n p r i m e r f a c t o r son las ventajas en t é r m i n o s de i n f o r m a c i ó n de 
las que goza la banca local . DeH 'Ar i cc ia (1998 ) m u e s t r a t e ó r i c a 
m e n t e que las as imetr ías in fo rmat i vas d i f i cu l tan la en t rada de ban
cos en nuevos m e r c a d o s cuando se e l im inan las res t r i cc iones lega
les que lo i m p i d e n . En t é r m i n o s más i n fo rma les el c o n o c i m i e n t o 
del m e r c a d o local y la i n f o r m a c i ó n de la que d i sponen los bancos 
acerca de sus c l ientes ( p o r e j e m p l o i n f o r m a c i ó n s o b r e los d e n o m i 
nados « t r ansac t i on depos i t s» en el m o m e n t o de c o n c e d e r un c r é 
d i t o ) pueden o t o r g a r ventajas signif icat ivas. 

U n segundo f a c t o r que puede d i f i cu l ta r la en t r ada es la ex tensa red 
de of ic inas de la que d i sponen las pr inc ipa les en t idades estab lec i 
das. Estas redes , si b ien n o rep resen tan e s t r i c t a m e n t e un c o m p r o 
m i s o i r r eve rs ib le c o n una presenc ia en el m e r c a d o , sí s u p o n e n una 
pos i c i ón f o r m i d a b l e de capacidad establec ida, y pueden c o n s t i t u i r 
un f r e n o a la en t rada de r ivales. 

U n t e r c e r f a c t o r que f avo rece la g ran banca local es la r e p u t a c i ó n 
asociada al t a m a ñ o . En banca, la cal idad se asocia a m e n u d o a la 
p e r c e p c i ó n de segur idad y bajo r iesgo, que puede der i va rse del t a 
m a ñ o en la med ida en que éste p e r m i t e la d ivers i f i cac ión de la i n 
v e r s i ó n c red i t i c ia e inc luso puede g e n e r a r expec ta t i vas de i n te r 
v e n c i ó n regu lado ra para ev i ta r una s i tuac ión h i p o t é t i c a de inso l 
venc ia . 

U n c u a r t o f ac to r son los costes de camb io que se generan en las re 
laciones bancarias. Estas son re lac iones con t rac tua les duraderas en 
las que, desde la perspect iva del c l iente , el camb io c o m p o r t a unos 
costes n o despreciables, ya que el depos i tan te t r a t a de hacer c o m 
pat ib le sus decis iones f inancieras c o r r i e n t e s c o n la invers ión en la 
re lac ión con t rac tua l efectuada en el pasado ( K l e m p e r e r 1992). 
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P o r ú l t i m o es b ien sab ido que pueden ex i s t i r i m p e d i m e n t o s po l í t i 
cos a la en t rada de bancos e x t r a n j e r o s vía adqu is ic iones, dado el 
papel que juegan los bancos en los s istemas de pagos y el s is tema f i 
nanc ie ro en genera l . 

2 . 2 . L a s e c o n o m í a s de e s c a l a e n b a n c a 

Existe una larga t rad i c i ón de análisis de la impor tanc ia de las e c o n o 
mías de escala en banca. A n t e una ampl iac ión efect iva del m e r c a d o 
hasta una d imens ión eu ropea , la evaluación de la magn i tud de estas 
economías en re lac ión a la d imens ión de los mercados nacionales y 
del m e r c a d o c o m u n i t a r i o es crucial para evaluar los posibles cam
bios en la es t ruc tu ra del me rcado . Si suponemos que la in tegrac ión 
es efect iva de tal m o d o que las bar re ras estratégicas n o imp iden la 
en t rada, a con t inuac ión nos t e n e m o s que p lantear si es ó p t i m a la d i 
mens ión de los bancos nacionales en el nuevo e n t o r n o e u r o p e o . 

El análisis se puede e fec tua r t e n i e n d o en cuen ta las t r e s func iones 
fundamenta les que lleva a cabo la banca. 

En re lac ión a los servidos de reducción de costes de transacción, ex i s t i 
rán economías de escala si hay r e n d i m i e n t o s c rec ien tes en la o p e 
ra t iva bancar ia, ya sea en ope rac iones de ac t i vo o de pasivo. En 
este apa r t ado d e b e m o s inc lu i r , n a t u r a l m e n t e , los A T M , las of ic inas 
bancar ias, el software de back office, el softwore de internet, e tc . En la 
med ida en que la tecno log ía de t ransacc iones i n c o r p o r e es tos e le 
m e n t o s y n o fac to res p u r a m e n t e var iables c o m o el pe rsona l , nos 
e n c o n t r a r e m o s en una s i tuac ión de r e n d i m i e n t o s c rec ien tes . 

Los con t ras tes emp í r i cos s o b r e la re levancia de las economías aso
ciadas a es tos fac to res han o f r e c i d o hasta hace p o c o resu l tados 
que n o favorec ían la h ipótes is de r e n d i m i e n t o s c rec ien tes [véase 
V ives , 1991 , y más r e c i e n t e m e n t e D e Bandt ( 1 9 9 7 ) ] . Po r e j e m p l o , 
en una rev is ión de la l i t e ra tu ra real izada en 1993, Berger y o t r o s 
(1993) conc lu ían que las economías de escala n o exp lo tadas podían 
exp l i ca r un 5 % de las d i ferencias de cos te , m ien t ras que un 2 0 % se 
podía a t r i b u i r a inef ic ienc ia-X. 

Sin e m b a r g o , es tud ios más rec ien tes a lo largo de los años n o v e n t a 
han m o d i f i c a d o este p a n o r a m a p o r d iversas razones 5. 

En p r i m e r lugar, el uso de la m e t o d o l o g í a d o m i n a n t e en los años 
o c h e n t a - l a es t imac ión de func iones de cos te t r a n s l o g a r í t m i c a s - ha 
s ido c r i t i cado p o r c o n s t i t u i r un e n f o q u e que n o podía ser ap l icado 
c o n f iabi l idad a mues t ras de bancos c o n tamaños y car teras de p r o 
d u c t o s m u y dist in tas ( M c A l l i s t e r y M c M a n u s , 1993). 



464 euro K sus repercus/ones sobre ¡a economía española 

En segundo lugar, es tos es tud ios ut i l izan da tos mas rec ientes 
(1990 -95 ) en los que p r o b a b l e m e n t e el i m p a c t o de las nuevas t ec 
nologías (y de la amp l iac ión del m e r c a d o en EE.UU.) sea más fáci l 
m e n t e de tec tab le . 

F ina lmente , se han i n c o r p o r a d o al análisis de las economías de es
cala los a h o r r o s en el cos te asoc iados al r iesgo. D e hecho , t e n e r en 
cuen ta esta d imens ión parece inexcusable a la luz de las func iones 
que l levan a cabo los bancos. 

E fec t ivamente , p o r lo que respec ta a la f unc ión de la banca c o m o 
proveedora de liquidez a la c l iente la , el t a m a ñ o con l leva una reduc 
c ión del cos te en la med ida en que p e r m i t e d ivers i f icar la base de 
c l ientes y p o r t a n t o la p robab i l i dad de fal ta de l iquidez. Hughes, 
Lang, M e s t e r and M o o n (1996) desar ro l l an un m o d e l o en el que la 
expans ión geográf ica p e r m i t e a los bancos m e j o r a r su d ivers i f ica
c ión y c o n e l lo r e d u c i r el cos te de c u b r i r el r iesgo de l iquidez. N a 
t u r a l m e n t e , si la banca n o es neu t ra l al r iesgo, la expans ión n o ne
cesar iamente con l leva una d i sm inuc ión del cos te un i t a r i o pues to 
que algunos bancos p u e d e n a p r o v e c h a r para i n c r e m e n t a r o t r o s 
r iesgos. Krasa y V i l lami l (1992) a rgumen tan que las reducc iones del 
r iesgo se ve rán compensadas p o r un i n c r e m e n t o en el cos te de su
pe rv i s ión . Sin e m b a r g o , las economías de escala t a m b i é n pueden 
surg i r en re lac ión a la f u n c i ó n de la banca c o m o ges to ra del r iesgo 
c red i t i c i o . 

D e hecho , es la p r o p i a ex is tenc ia de economías en el proceso de in
formación y supervisión la que just i f ica la ex is tenc ia del i n t e r m e d i a r i o 
f i nanc ie ro (Freixas y Roche t , o p . c i t . , pp . 29 ) . N o obs tan te , las ec o 
nomías de escala en superv i s ión p r o b a b l e m e n t e se agotan p r o n t o y 
los v e r d a d e r o s a h o r r o s se generan d e b i d o al i m p a c t o del t a m a ñ o 
en el r iesgo, real o p e r c i b i d o , de la ca r te ra de c réd i t os . 

En p r i m e r lugar, el t a m a ñ o puede con l levar p o r sí m i s m o una r e 
ducc ión en el cos te de o b t e n c i ó n de recu rsos (depós i tos o deuda) 
si t i ene lugar un e fec to r e p u t a c i ó n (too big to fai l ) . C l a r a m e n t e los 
bancos más grandes pueden ser pe rc ib idos p o r la c l iente la c o m o 
bancos mas seguros y benef ic iarse de este m o d o de un cos te infe
r i o r de los r ecu rsos a jenos. B o o t y G r e e n b a u m (1993) desar ro l lan 
un m o d e l o en el que m u e s t r a n que la ex is tenc ia de un seguro de 
d e p ó s i t o e l imina los incen t i vos a c rea r r e p u t a c i ó n de bajo r iesgo y 
de este m o d o con l leva una pos i c ión de r iesgo más agresiva y, con 
e l lo , un i n c r e m e n t o del t a m a ñ o . 

A d e m á s , el a u m e n t o de t a m a ñ o puede con l levar una d ivers i f icac ión 
de ac t ivos que reduce el r iesgo agregado y p e r m i t e t a m b i é n una 
r e d u c c i ó n del cos te ( un i t a r i o ) de los recu rsos . 
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A nivel e m p í r i c o , ya en el t r a b a j o de M c A l l i s t e r y M c M a n u s (1993) 
se e n c u e n t r a ev idenc ia de economías de escala en pa r t e asociada a 
la i n c o r p o r a c i ó n del r iesgo en el análisis. Estos a u t o r e s a f i rman que 
los bancos de pequeña d i m e n s i ó n en los Estados U n i d o s 6 ( p o r de 
bajo de los 500 mi l l ones de dó la res en ac t ivos y espec ia lmente p o r 
deba jo de 100 mi l l ones de dó la res) se en f ren tan a desventajas en 
costes de a p r o x i m a d a m e n t e un 10 % 7 . Sin e m b a r g o , en d icha i n 
vest igac ión la f unc ión de cos tes aún t i e n e una f o r m a de U con una 
larga secc ión plana e n t r e 500 mi l l ones de dó la res y 10.000 m i l l o 
nes. Los bancos inc lu idos en la m u e s t r a llegan p rec i samen te a esta 
c i f ra de ac t ivos to ta les . 

C o m o ya se ha d i cho , sin e m b a r g o , las invest igaciones empír icas en 
este c a m p o han camb iado a lo largo del t i e m p o , c o n una c r e c i e n t e 
ev idenc ia de economías de escala. Po r e j e m p l o , Be rge r and M e s t e r 
(1997) ut i l izan una f unc ión de F o u r i e r y, c o n t r o l a n d o p o r ine f ic ien-
c ia -X , e n c u e n t r a n que las desventajas der ivadas del escaso t a m a ñ o 
p r o d u c e n d i ferenc ia les de cos te del 20 %, s imi lares a la c i f ra es t i 
mada en o t r o s es tud ios para la ine f ic ienc ia-X. Y e l lo a pesar de que 
es tos a u t o r e s t a m p o c o exam inan los grandes bancos ( p o r enc ima 
de í 0 .000 m i l l ones de dó la res en ac t ivos t o ta l es ) . Estos a u to r es i n 
c o r p o r a n la in f luencia de los r e c u r s o s p r o p i o s y c ó m o impac tan en 
la escala de las act iv idades bancar ias. 

Hughes y M e s t e r (1998) t i e n e n en cuen ta de un m o d o exp l í c i t o 
c ó m o los f o n d o s p r o p i o s c o n s t i t u y e n una f uen te de r e d u c c i ó n del 
r iesgo 8 y m o d e l a n la f u n c i ó n de cos tes c o n s i d e r a n d o n o só lo el 
i m p a c t o de los r ecu rsos p r o p i o s en el cos te de los r ecu rsos a jenos 
s ino t a m b i é n la e lecc ión del n ivel de recu rsos p r o p i o s p o r pa r t e 
del banco en un m o d e l o en el que el banco t i ene en cuen ta t a n t o el 
v a l o r espe rado de los benef ic ios c o m o el r iesgo. Estos au to r es l le
van a cabo su análisis con una m u e s t r a de grandes bancos ( con ac t i 
vos supe r i o res a los 1.000 m i l l ones de dó la res para 1990 y 1991) y 
e n c u e n t r a n economías de escala asociadas al n ivel de capi ta l izac ión 
de las en t idades que son es tad ís t i camente signif icativas y cuan t i t a t i 
v a m e n t e i m p o r t a n t e s . 

3. ¿ C ó m o c o m p i t e l a b a n c a ? 

Las consecuenc ias de la i n teg rac ión e u r o p e a s o b r e la e s t r u c t u r a de 
los m e r c a d o s bancar ios de los Estados M i e m b r o s y del c o n j u n t o de 
la U E están de te rm inadas t a n t o p o r las caracter ís t icas de las e c o 
nomías de escala en el s e c t o r c o m o p o r la natura leza de las p re fe 
rencias de los c l ientes bancar ios . 

En p r i m e r lugar, c o n s i d e r e m o s una s i tuac ión en la que la banca 
c o m p i t e en p rec ios o cos tes un i ta r i os . Bajo esta h ipótes is la banca 
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sería una act iv idad en la que las en t idades c o m p i t e n p o r c u o t a de 
m e r c a d o med ian te un gasto var iab le , e s t r e c h a m e n t e re lac ionado 
c o n el nivel de i n t e r m e d i a c i ó n . Este epígrafe inc lu i r ía , p o r t a n t o , la 
p u r a c o m p e t e n c i a a t ravés del a u m e n t o de la r e t r i b u c i ó n de los de 
pós i t os (o el descenso del t i p o de i n te rés de los c r é d i t o s ) , p e r o 
t a m b i é n las estrategias basadas en la m e j o r a del se rv i c io al c l ien te . 
En este ú l t i m o caso se a u m e n t a la c u o t a de m e r c a d o m e d i a n t e el 
c o m p r o m i s o de m a y o r e s recu rsos (persona l más cual i f icado) p o r 
c l ien te , o p o r un idad de ac t i vo o pasivo g e n e r a d o . 

T a m b i é n es p rec i so o b s e r v a r que la c o m p e t e n c i a a t ravés de se rv i 
c ios que m e j o r a n la accesibi l idad a la en t i dad p o r pa r te del depos i 
t a n t e ( p o r e j e m p l o , of ic inas bancar ias y ca je ros a u t o m á t i c o s ) cons 
t i t u y e una est ra teg ia s imi lar , en la m e d i d a en que los cos tes f i jos 
asoc iados a una o f ic ina (o a un ca je ro a u t o m á t i c o ) , se agotan c o n 
rap idez en re lac ión al t a m a ñ o del m e r c a d o . El n ú m e r o de of ic inas o 
de ca je ros a u t o m á t i c o s (y su cos te ) c r e c e c o n el nivel de i n t e r m e 
d iac ión del banco . D e s d e una pe rspec t i va equ iva len te , se t r a t a de 
un t i p o de gasto que deja de ser e fec t i vo para ganar c u o t a de m e r 
cado a niveles c o m p a r a t i v a m e n t e bajos ( d i s p o n e r n o de una, s ino 
de dos of ic inas m u y p r ó x i m a s al d o m i c i l i o d i f í c i lmente mod i f i ca la 
d ispon ib i l i dad a pagar del c l i en te ) . 

A p a r t i r de un e n f o q u e a l t e rna t i vo , aunque n o necesar iamen te in 
c o m p a t i b l e c o n el a n t e r i o r , la banca p o d r í a c o n s t i t u i r una act iv idad 
en la que las ent idades captan c u o t a de m e r c a d o (o i n c r e m e n t a n la 
d ispon ib i l i dad a pagar del c o n s u m i d o r ) m e d i a n t e el c o m p r o m i s o 
de gastos fijos ( i r recuperab les ) que n o guardan re lac ión c o n el v o 
l u m e n de ope rac iones o i n t e r m e d i a c i ó n de la en t i dad . 

Los e jemp los de cos tes f i jos de este t i p o p o t e n c i a l m e n t e re levan
tes son d ive rsos : el d e s a r r o l l o de una marca o imagen c o m e r c i a l , 
de s istemas para la ope ra t i va del back office, de un softwore e l e c t r ó 
n i co para internet, e tc . En a m b o s casos se t r a t a de gastos cuya mag
n i t u d n o depende del n ú m e r o de c l ien tes o del v o l u m e n de o p e r a 
c iones del banco 9 p e r o que afectan a la capacidad de c o m p e t i r de 
la en t i dad . S igu iendo la t e r m i n o l o g í a de S u t t o n (1991) és tos son 
cos tes f i jos i r r ecupe rab les endógenos . Estos costes f i jos deben dis
t i ngu i rse de los costes f i jos convenc iona les (exógenos en la t e r m i 
no logía de S u t t o n ) que , si b ien generan economías de escala, n o in 
c iden en la capacidad del banco de a u m e n t a r su c u o t a de m e r c a d o . 

D e h e c h o , el a u m e n t o en recu rsos p r o p i o s que p e r m i t e un i nc re 
m e n t o del t a m a ñ o de la en t idad t a m b i é n puede cons ide ra rse una 
f uen te endógena de r e n d i m i e n t o s c rec ien tes . Inc ide en la c u o t a de 
m e r c a d o vía la p e r c e p c i ó n de r e p u t a c i ó n p o r pa r t e de la c l iente la , 
y se t r a t a de un cos te que , si b ien n o es f i j o , m u e s t r a costes marg i -
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nales dec rec ien tes d e b i d o al e fec to r iesgo que h e m o s d i scu t ido 
c o n a n t e r i o r i d a d . 

A c o n t i n u a c i ó n se desar ro l la un senc i l lo m o d e l o de c o m p e t e n c i a 
en banca en el que se examinan f o r m a l m e n t e las impl icac iones que 
t i ene la natura leza de la c o m p e t e n c i a en la e s t r u c t u r a de equ i l i b r i o 
del m e r c a d o en un m o d e l o de l ib re en t rada . Siguiendo a Su t t on 
(1991) y Schmalensee (1992) los resu l tados m u e s t r a n que el i m 
pac to del c r e c i m i e n t o del m e r c a d o en su e s t r u c t u r a ( resumida p o r 
un índice de c o n c e n t r a c i ó n empresar ia l ) depende c ruc ia lmen te de 
c ó m o c o m p i t e n las ent idades. Si la c o m p e t e n c i a se basa en costes 
var iab les, el m e r c a d o t i ende a a tom iza rse c o n el a u m e n t o de su t a 
m a ñ o . En el e x t r e m o o p u e s t o , si la r iva l idad se c e n t r a en los gastos 
f i jos i r r ecupe rab les , ex is te un l ím i te a la baja, y la c o n c e n t r a c i ó n n o 
necesar iamen te se reduce cuando el m e r c a d o c rece . 

Las imp l icac iones potenc ia les de este resu l t ado para la e s t r u c t u r a 
del f u t u r o m e r c a d o bancar io i n teg rado son claras. Si p r e d o m i n a el 
m o d e l o de c o m p e t e n c i a en gasto f i jos , la t endenc ia a la c o n c e n t r a 
c i ón paneu ropea será m u y f u e r t e d u r a n t e los p r ó x i m o s años. Por 
c o n t r a , si el m o d e l o d o m i n a n t e es el de los costes var iables, los au
m e n t o s de la c o n c e n t r a c i ó n que se o b s e r v e n (que de hecho ya se 
han reg i s t rado pa rc ia lmen te ) , pod r ían ser reacc iones defensivas 
an te el a u m e n t o de la c o m p e t e n c a que t i enen lugar a nivel de Esta
d o M i e m b r o , para t r a t a r de m a n t e n e r los niveles de p o d e r de m e r 
cado y el stotu quo actual de m e r c a d o s f ragmen tados . 

3 . 1 . Un m o d e l o de c o m p e t e n c i a en b a n c a 

El m o d e l o que u t i l i zo es una var ian te del m o d e l o K l e i n - M o n t i con 
r iesgo de qu ieb ra desa r ro l l ado p o r D e r m i n e (1986) . 

S u p o n e m o s que el banco f inancia un ac t i vo cuyo va lo r es una var ia 
ble a lea to r ia a c o n una func ión de dens idad f(a) y una func ión de 
d i s t r i buc i ón F(a) def inidas en el i n t e r va lo ( k ,K ) . 

El banco i max im iza el va lo r esperado de los benef ic ios H según la 
s igu iente e x p r e s i ó n (para s impl i f icar la e x p r e s i ó n s u p r i m i m o s de 
m o m e n t o el subínd ice i ) : 

K PL 
n = J [(pl(p) + gb - qcKq. e)] f(a)da + j [a + gb - qd(q, e)] f(a)d(a) - re 

pL a* 

su je to a la r e s t r i c c i ó n b + I = d + e l0. 
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Siendo l (p) la f unc ión de demanda de p r é s t a m o s y p su t i p o de in te 
rés, g el t i p o de in te rés en los p r é s t a m o s del m e r c a d o de deuda 
públ ica ( rep resen tada p o r b ) , r el t i p o de in te rés de r e t r i b u c i ó n de 
recu rsos p r o p i o s e, y d (q , e ) la f u n c i ó n de o f e r t a de depós i tos , que 
depende de los v e c t o r e s de t i p o s de in te rés q y de los recu rsos 
p r o p i o s de las diversas en t idades e . Estos ú l t i m o s son ind icadores 
de so lvencia en un c o n t e x t o de c o b e r t u r a l imi tada del seguro de 
depós i tos . S u p o n e m o s p o r t a n t o d i fe renc iac ión de p r o d u c t o en el 
pasivo. La var iab le a * es igual a (qd-gb) e indica el v a l o r del ac t ivo 
p o r deba jo del cual el banco es inso lven te . 

C o n una senci l la t r a n s f o r m a c i ó n esta e x p r e s i ó n se puede exp resa r 
c o m o : 

pi 
M a x p q e [ (p - g) l (p) + (g - q) d ( q , e ) + (g - r )e ] - j F(a) da 

a * 

Las cond ic iones de p r i m e r o r d e n en un m o d e l o de o l i gopo l i o ban-
ca r i o en el que N ent idades s imét r icas c o m p i t e n en p rés tamos , de
pós i tos y nivel de recu rsos p r o p i o s son las s iguientes: 

(p - g ) ( 5 l / 5P ) + l (p) - F(pl) [ p ( 6 l / 5 p ) + l (p ) ] = 0 

( g - q ) ( 5 d / 5 q ) - d ( q , e ) = 0 

( g - q ) ( 5 d / 5 e ) + g - r = 0 

C o m o en D e r m i n e (1986) los t i pos de in te rés de depós i tos y p rés
t a m o s se d e t e r m i n a n i n d e p e n d i e n t e m e n t e . En el m o d e l o de D e r 
m ine , la inc lus ión del r iesgo de qu ieb ra cuando n o hay seguro de 
depós i tos n o mod i f i ca la f i jac ión del t i p o de depós i tos del m o d e l o 
de K l e i n - M o n t i y deja i n d e t e r m i n a d o el nivel ó p t i m o de recu rsos 
p r o p i o s . Esto o c u r r e p o r q u e se supone que los depos i tan tes c o n o 
cen la f unc ión f (a) . En n u e s t r o caso, la i n c o r p o r a c i ó n del r iesgo de 
qu ieb ra es re levan te aun en ausencia de seguro de depós i t os pues
t o que la o f e r t a de depós i t os depende de la so lvencia de las en t ida
des y, p o r t a n t o , de los r ecu rsos p r o p i o s . 

S u p o n e m o s a c o n t i n u a c i ó n una f unc ión específ ica de o f e r t a de de
pós i tos según la cual la c u o t a de m e r c a d o de la en t idad i se puede 
exp resa r c o m o sigue: 

1=1 ¡=1 



Implicaciones de la moneda única para la banca española 469 

Esta f u n c i ó n de c u o t a de m e r c a d o se puede i n t e r p r e t a r c o m o el 
r esu l t ado de un m o d e l o a l e a t o r i o de u t i l idad [véase Schmalensee 
(1992 ) ] . El p a r á m e t r o s es m a y o r que c e r o y m u e s t r a la sensib i l i 
dad de la c u o t a de m e r c a d o a camb ios en la var iab le u. 

A con t i nuac ión suponemos que la ut i l idad u der ivada p o r los cl ientes 
de o p e r a r c o n el banco i t i ene dos c o m p o n e n t e s , el p rec io q y el n i 
vel de recursos p rop ios e. U t i l i zando una func ión C o b b - D o u g l a s con 
p a r á m e t r o a (0 < a < I ) para agregar ambos fac to res o b t e n d r e m o s 
la s iguiente exp res ión para la cuo ta de m e r c a d o . 

D 
_ £ - a e _ as 

N 
. R-as _ as • 

Z ( q ; 
i=l 

s iendo D el t a m a ñ o del m e r c a d o de depós i t os . 

Ello nos p e r m i t i r á exp resa r las cond i c i ones de p r i m e r o r d e n para q 
y e c o m o sigue: 

g - q _ I N 

q ( s - a s ) ( N - l ) 

( r - g ) |_N N 

A ñ a d i e n d o un cos te f i jo e x ó g e n o g e i m p o n i e n d o la c o n d i c i ó n de 
benef ic ios c e r o o b t e n e m o s la s igu iente e x p r e s i ó n para el n ú m e r o 
de empresas de equ i l i b r i o N * : 

g D _ ( s - 8 a ) ( N * - l ) + N * 

o 
I - as | I 

N 

Supon iendo que la e last ic idad s es igual a I , p o d e m o s o b t e n e r la 
re lac ión e n t r e el n ú m e r o de empresas de equ i l i b r i o (la c o n c e n t r a 
c ión) y el t a m a ñ o del m e r c a d o para los dos casos e x t r e m o s , a = I 
y a = 0. El caso a = I captará una s i tuac ión de c o m p e t e n c i a en cos 
tes f i jos y a = 0 c o m p e t e n c i a en costes var iables. 

Competencia en costes variables 
Para a = 0, c o m p e t e n c i a s ó l o en cos tes var iab les, o b t e n e m o s : 
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El número de entidades crece con el mercado, por lo que la con
centración (el inverso del número de empresas de equilibrio simé
tricas es el índice de Herfindhal) tiende a cero conforme el merca
do se expande. 

N * l + ( g D 

G 

Bajo el supuesto de que s = I, y utilizando el número de empresas 
de equilibrio, podemos obtener también las expresiones para el ni
vel de recursos propios y el margen de equilibrio con libre entrada 
(véase el anexo). 

Si relajamos la restricción de elasticidad unitaria (por lo tanto cap
tando una situación de competencia más agresiva), la expresión 
para el número de empresas de equilibrio deviene: 

s 
N* = -

/ a 

l + £ 

La mayor competencia en precios conlleva una menor entrada de 
entidades conforme aumenta el mercado y por tanto un mayor ni
vel de concentración. La relación lineal entre el tamaño del merca
do y el número de empresas de equilibrio se mantiene pero por lo 
general la concentración cae más rápidamente con la expansión del 
mercado si hay más competencia. 

Asimismo, el aumento de la concentración que provoca un aumen
to de la competencia es menor cuanto mayor es el tamaño del 
mercado (gD/a) 1'. 

Competencia en costes fijos 
Para a = I, competencia sólo en costes fijos, obtenemos: 

1 J g D 
N [ a 

Es decir, la concentración desciende con el crecimiento del merca
do, pero lo hace a una tasa menor que la correspondiente al mode
lo con costes variables. Si s < I, el modelo con costes fijos se ase
meja al modelo con costes variables puesto que la concentración 
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t i e n d e a c e r o . Sin e m b a r g o , para 8 > I , el c o m p o r t a m i e n t o de la 
c o n c e n t r a c i ó n es rad ica lmen te d i s t i n t o . 

La e x p r e s i ó n para el n ú m e r o de empresas de equ i l i b r i o en este 
caso se d e t e r m i n a p o r l2: 

N * ^ N * j g D 
/ a 

Ello impl ica que en este caso la c o n c e n t r a c i ó n está nega t i vamente 
co r re l ac i onada c o n el t a m a ñ o del m e r c a d o y a u m e n t a c o n el nivel 
de c o m p e t e n c i a , cap tado p o r s. La c o n c e n t r a c i ó n t i e n d e a N * * 
cuando el m e r c a d o t i e n d e al in f in i to ( N * * = s/(8-l) y la re lac ión 
e n t r e la c o n c e n t r a c i ó n y la expans ión del m e r c a d o depende del n i 
vel de c o m p e t e n c i a . En e fec to , para niveles más e levados de c o m 
petenc ia , el e fec to de la expans ión del m e r c a d o en la c o n c e n t r a 
c ión decae. A s i m i s m o , el e fec to p r o - c o n c e n t r a c i ó n de un a u m e n t o 
de la c o m p e t e n c i a es más f u e r t e c u a n t o m a y o r es el t a m a ñ o del 
m e r c a d o . 

4. E l análisis e m p í r i c o 

El m o d e l o a n t e r i o r establece algunas re lac iones e n t r e var iables de 
equ i l i b r i o del m e r c a d o que pueden ser con t ras tadas c o n los da tos . 
En c o n c r e t o el análisis se c e n t r a r á en la re lac ión e n t r e c o n c e n t r a 
c i ó n , c o m p e t e n c i a y t a m a ñ o del m e r c a d o . 

Para la re lac ión c o n c e n t r a c i ó n - m e r c a d o , bajo la h ipó tes is de c o m 
petenc ia en costes var iables, la re lac ión a es t imar e m p í r i c a m e n t e 
se especif ica c o m o sigue: 

CRi t = po + p i l n S¡t + P i ln C * + ln S¡t In C¡t + v¡t 

d o n d e C R es una var iab le de c o n c e n t r a c i ó n , S es una var iab le de 
t a m a ñ o de m e r c a d o , C es una var iab le de c o m p e t e n c i a y v es un 
t é r m i n o de e r r o r . Los subíndices i y t se re f i e ren a países y años 
para los que se d i spone de observac iones . 

Si la c o m p e t e n c i a en banca es f u n d a m e n t a l m e n t e una c o m p e t e n c i a 
en costes var iables, el índice de c o n c e n t r a c i ó n deber ía estar nega
t i v a m e n t e c o r r e l a c i o n a d o c o n el t a m a ñ o de m e r c a d o p e r o pos i t i 
v a m e n t e c o n el nivel de c o m p e t e n c i a en una m u e s t r a de países con 
da tos de ser ie t e m p o r a l . En t é r m i n o s de los coef ic ien tes , es to su -
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p o n e Pi < 0 y > 0. A d e m á s , y c o m o se desp rende del m o d e l o , 
esperar íamos que el n ivel de c o m p e t e n c i a afecte al i m p a c t o de la 
expans ión del m e r c a d o en la c o n c e n t r a c i ó n . C u a n t o más a l t o es el 
nivel de compe tenc ia , p o r t é r m i n o genera l , m a y o r es el e fec to de 
un a u m e n t o de la d i m e n s i ó n del m e r c a d o en la caída de la c o n c e n 
t r a c i ó n . En t é r m i n o s de los p a r á m e t r o s es to supone que Ps < 0. 
Esta r es t r i c c i ón pa ráme t r i ca es, p o r supues to , t a m b i é n vál ida para 
camb ios en los niveles de c o m p e t e n c i a , de ta l m o d o que los au
m e n t o s de c o n c e n t r a c i ó n que c o m p o r t a la m a y o r c o m p e t e n c i a 
son m e n o s acusados en los m e r c a d o s más grandes. 

Bajo la h ipótes is a l te rna t i va de c o m p e t e n c i a en costes fijos, la re la
c ión e n t r e c o n c e n t r a c i ó n y t a m a ñ o de m e r c a d o t a m b i é n es negat i 
va p i < 0, aunque puede l legar a ser nula para t a m a ñ o s e levados del 
m e r c a d o . A s i m i s m o , un i n c r e m e n t o de la c o m p e t e n c i a con l leva 
t a m b i é n un i n c r e m e n t o de la c o n c e n t r a c i ó n P i > 0. Sin e m b a r g o , a 
d i fe renc ia de lo que o c u r r e en el caso de la c o m p e t e n c i a en costes 
var iab les, el i m p a c t o c r u z a d o de las var iables t i ene en es te caso sig
n o pos i t i vo p3 > 0. En c o n c r e t o , p o r e j emp lo , cuan to m a y o r es el 
nivel de c o m p e t e n c i a , m e n o r es el e fec to negat ivo de un a u m e n t o 
del m e r c a d o en la c o n c e n t r a c i ó n . 

4 . 1 . D a t o s u t i l i zados 

El análisis e m p í r i c o se l leva a cabo c o n da tos de 1981 a 1995 para 
un c o n j u n t o de I I países de la U n i ó n Europea . Los da tos de c o n 
c e n t r a c i ó n y t a m a ñ o de m e r c a d o se m u e s t r a n en el g rá f ico I I para 
t r e s años se lecc ionados, i l us t rando un senci l lo a juste de una f u n 
c ión logar í tmica. 

La var iab le de c o n c e n t r a c i ó n C R se c o n s t r u y e c o m o po rcen ta j e de 
los act ivos a fin de año de las c inco p r i m e r a s ent idades de depós i 
t o s , r espec to al t o t a l de las en t idades de d e p ó s i t o del s is tema. Esta 
var iab le C R se c o n v i e r t e en C O usando la t r a n s f o r m a c i ó n logit 
para ev i ta r que t o m e só lo va lo res e n t r e 0 y I . As í pues: 

C O = ln 
( l - C R ) 

El t a m a ñ o del m e r c a d o se m i d e c o n los act ivos to ta les del s e c t o r 
bancar io , en dó la res cons tan tes . D o s observac iones son p e r t i n e n 
tes en este p u n t o . 

En p r i m e r lugar, ta l y c o m o se der i va del m o d e l o , la var iab le re le
van te es el t a m a ñ o del m e r c a d o en re lac ión a los costes fijos de en -



Implicaciones de la moneda única para la banca española 473 

t rada . S u p o n d r e m o s que és tos son los m i s m o s para t o d o s los m e r 
cados y que n o se a l te ran a lo largo del t i e m p o . 

En segundo lugar, el m o d e l o t e ó r i c o m u e s t r a q u e la d imens ión del 
m e r c a d o d e p e n d e del nivel de t i p o de in te rés de la deuda públ ica 
(o del i n t e rbanca r i o ) g que segmenta los m e r c a d o s de ac t i vo y pasi
v o . Po r e l lo , para m e d i r la var iab le de t a m a ñ o del m e r c a d o ut i l iza
r e m o s dos ind icadores a l te rna t i vos . El p r i m e r o serán los act ivos 
to ta les , y en el segundo c o r r e g i r e m o s p o r el pos ib le e fec to de 
camb ios en el t i p o de in te rés . 

F ina lmente , la var iab le de c o m p e t e n c i a se a p r o x i m a c o n una var ia 
ble que capta el g r a d o de desregu lac ión del sec to r . Esta var iab le se 
c o n s t r u y e a p a r t i r de la i n f o r m a c i ó n s o b r e las med idas de l ibera l i -
zac ión adoptadas en los d i s t i n tos países e u r o p e o s e n t r e 1976 y 
1996 l3. Se cons ide ran a l t e r n a t i v a m e n t e dos var iables. La p r i m e r a 
es una var iab le de ind icadores anuales de a d o p c i ó n de medidas 11-
bera l i zadoras , C A , y la segunda se c o n s t r u y e a c u m u l a n d o los ind i 
cadores anuales, C C . Esta segunda var iab le t o m a un v a l o r e n t r e 0 y 
16, para aquel los países que , en el c o n j u n t o del p e r í o d o cons ide ra 
d o , i m p l e m e n t a n t odas las med idas de l ibera l izac ión. 

Po r ú l t i m o , el análisis p e r m i t i r á que el t é r m i n o de i n te rsecc ión d i 
f ie ra e n t r e países i n t r o d u c i e n d o un e fec to f i jo . D e este m o d o se 
captar ían d i ferenc ias e n t r e países en el n ivel de c o n c e n t r a c i ó n que 
no se asocian a las var iables especif icadas 

4 . 2 . R e s u l t a d o s 

El c u a d r o I o f r e c e un r e s u m e n de los resu l tados . En él se p resen 
tan las regres iones efectuadas t a n t o m e d i a n t e m í n i m o s cuadrados 
o r d i n a r i o s , c o m o usando var iab les f ic t ic ias o e fec tos f i jos. A s i m i s 
m o , la es t imac ión se ha e fec tuado bajo la h ipó tes is a l te rna t iva de 
e fec tos a lea to r ios . Los resu l tados se p resen tan t a m b i é n para d i ve r 
sas var iab les i ndepend ien tes , dada la i n c e r t i d u m b r e s o b r e la espe
c i f icac ión menc ionada a n t e r i o r m e n t e . 

Se han e fec tuado tes ts F para c o n t r a s t a r la pos ib le ex is tenc ia de un 
e fec to f i jo asoc iado a los d i fe ren tes p e r í o d o s cons ide rados en la 
m u e s t r a p e r o se ha rechazado su inc lus ión l4. A s i m i s m o las r e g r e 
s iones a nivel de país n o pa recen ind icar la ex is tenc ia de p rob lemas 
de a u t o c o r r e l a c i ó n . Por e l l o el m o d e l o de e fec tos a lea to r ios se es
t i m a ún i camen te para un e fec to a l e a t o r i o asoc iado a cada un idad 
de c o r t e t ransversa l . Para d i c h o m o d e l o la es t imac ión de la p r o 
p o r c i ó n de la var ianza asociada a d i c h o e fec to en re lac ión a la va-
r ianza t o t a l es m u y elevada, de ta l m o d o que el m o d e l o resu l tan te 
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de es t ima r c o n m í n i m o s cuadrados genera l izados deber ía ser en 
p r i nc i p i o m u y s imi lar al m o d e l o es t imado c o n e fec tos f i jos l5. 

En c o n j u n t o los resu l tados p o r p o r c i o n a n un v a l o r es t imado para el 
p a r á m e t r o (3| de a p r o x i m a d a m e n t e - 0 , 2 9 5 , y para p2, el p a r á m e t r o 
de la var iab le de c o m p e t e n c i a , un v a l o r pos i t i vo de 0,246. A m b o s 
p a r á m e t r o s t i e n e n los signos y la magn i tud esperada en la es t ima
c ión más adecuada, que parece ser la que inc luye e fec tos f i jos de 
país y la var iab le de desregu lac ión acumulada c o m o med ida del n i 
vel de c o m p e t e n c i a . El p a r á m e t r o Ps a d o p t a en la m a y o r pa r te de 
las especi f icac iones un va lo r negat ivo ( e n t r e - 0 , 0 1 y - 0 , 0 3 ) y, a pe
sar de que n o s i empre es es tad ís t i camente s igni f icat ivo, ta l y c o m o 
se esperaba t i ene una magn i tud c l a ramen te i n f e r i o r al p a r á m e t r o 
P i . En conc lus i ón , en la m u e s t r a analizada parece n o p o d e r recha
zarse la h ipótes is de c o m p e t e n c i a en costes var iables en el s e c t o r 
bancar io . 

5. L a pos ic ión r e l a t i v a d e la b a n c a e s p a ñ o l a 

El a juste de la banca española al p r o c e s o de l ibera l izac ión f inanc iera 
y a la i n teg rac ión del m e r c a d o e u r o p e o se ha ca rac te r i zado p o r va
r ios rasgos d is t in t i vos que han p e r m i t i d o el m a n t e n i m i e n t o de 
unos buenos niveles de ren tab i l idad y so lvencia del s e c t o r l6. 

El a juste se ha f undado en una con t i nuada rac iona l izac ión del sec
t o r basada en un a u m e n t o no tab le de la c o n c e n t r a c i ó n y un esfuer
zo s igni f icat ivo de d i sm inuc ión de cos tes ope ra t i vos . A lo largo de 
los ú l t i m o s d iez años el n ú m e r o - e q u i v a l e n t e de g r u p o s bancar ios o 
de cajas de a h o r r o habría pasado de 21 a 17 para c r é d i t o s y de 27 a 
18 en depós i t os , si b ien el p r o c e s o de conso l i dac ión sec to r ia l se 
d e t u v o en 1995 (véase grá f i co I ) hasta su re l anzamien to con la f u 
s ión de los g r u p o s Santander y B C H a p r i m e r o s de 1999. C o n da
t o s de 1997 esta fus ión supond r ía una r e d u c c i ó n del n ú m e 
ro -equ i va len te de g r u p o s bancar ios y cajas de a h o r r o de 19 a 15 l7. 

En la v e r t i e n t e de costes los descensos han s ido más p r o n u n c i a d o s 
para el caso de los bancos (véase el g rá f i co 2) y e l lo en pa r te pod r ía 
ser d e b i d o a que las cajas de a h o r r o han c o n t i n u a d o su expans ión 
t e r r i t o r i a l a lo largo de los ú l t i m o s años, al p e r m i t i r s e su act iv idad 
fue ra de su C C . A A . de o r i gen a p a r t i r de 1988. D e hecho , este fac
t o r d i ferenc ia l t a m b i é n se de tec ta en los da tos de niveles de i n te r 
med iac ión p o r o f ic ina (véase grá f i co 3) . El a u m e n t o es c o n t i n u a d o 
para el caso de los bancos, que de este m o d o e x p l o t a n las e c o n o 
mías de escala a nivel de of ic ina, m ien t ras que en las cajas este ind i 
c a d o r se estanca e n t r e 1989 y 1993. 
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G R A F I C O I 
N ú m e r o equivalente de G r u p o s Bancar los y Ca jas de 
A h o r r o 

C r é d i t o s 
25,00 

20,00 

0,00 
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Indice calculado por Vives (1996) Elaboración propia 

— — • Simulación fusión BS-BCH 

F U E N T E Vives (1996) para los años 1987 a 1995. 
Elaboración propia a partir de datos de la AEB y de la CECA para los años 1995 a 1997. 

Depósi tos 
30.00 

20,00 

1992 1993 1994 1995 1987 1988 1989 1990 199 996 1997 

Indice calculado por Vives (1996) Elaboración propia 

— — • Simulación fusión BS-BCH 

F U E N T E : Vives (1996) para los años 1987 a 1995. 
Elaboración propia a partir de datos de la AEB y de la CECA para los años 1995 a 1997. 

En t é r m i n o s in te rnac iona les , el nivel de c o n c e n t r a c i ó n es el que se 
der iva del t a m a ñ o del m e r c a d o español (véase el g rá f ico I I l8). El 
peso re la t i vo que han t e n i d o las fus iones y adquis ic iones bancarias 
en España es a l to . A p r o x i m a d a m e n t e un 20 % del t o t a l del v a l o r de 
t odas las fus iones y adquis ic iones en España e n t r e 1989 y 1996, p o r 
enc ima de la p r o p o r c i ó n alcanzada en la mayor ía de los países l9. 
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G R A F I C O 2 
G a s t o s de explotación sobre act ivos totales medios 
3,10% 3,10% 

2,60% 2,60% 

2,10% 2,10% 

.60% 

0,60% 0,60% 

0,10% 0,10% 

0,40% -0,40% 
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Bancos Cajas de A h o r r o 

F U E N T E Banco de España. 

G R Á F I C O 3 
Act ivos totales por oficina en pesetas constantes 
(números índice, base 1991) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

— Bancos Cajas de A h o r r o 

F U E N T E : Banco de España. 

Si se c o m p a r a la r e e s t r u c t u r a c i ó n del s e c t o r en España c o n la que 
ha t e n i d o lugar en o t r o s países [véase el g rá f i co 4 y W h i t e (1998 ) ] 
se obse rva que el a juste españo l es s igni f icat ivo, t e n i e n d o en c u e n 
ta que los da tos de of ic inas están sesgados p o r la evo luc i ón de la 
regu lac ión local . Sin e m b a r g o , s istemas bancar ios c o m o el b r i t á n i 
co o el es tadoun idense han l levado a cabo una r e e s t r u c t u r a c i ó n 
c l a ramen te supe r i o r . En España los niveles de costes son aún c o m 
pa ra t i vamen te e levados, ta l y c o m o se ref le ja en el grá f ico 5 [ D e 
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G R A F I C O 4 
Indicadores de reestructuración de la banca en el mundo 

Austria . . 
Bélgica . . 
Francia . . 
Alemania. 
Italia 
Holanda . 
España . . 

Reino Unido. 
EE.UU 

Reducción del 

instituciones 
desde el 

m á x i m o (en %) 

-36 
-19 
-45 
-37 
-18 
-14 
-17 

-30 
-37 

1980 
1980 
1984 
1980 
1987 
1980 
1982 

1983 
1980 

Redil 
n ú m e r o de 
sucursa les 

desde el 

0 
- I I 
- 2 
-5 

0 
-19 

0 

-22 
0 

1996 
1989 
1987 
1985 
1996 
1986 
1996 

1985 
1996 

Reducción del 

empleados 
desde el 

m á x i m o (en %) 

n.d. 
-3 
-7 
- I 
-0,3 
-5 
-5 

-13 
-12 

A ñ o del 
m á x i m o 

n.d. 
1990 
1988 
1994 
1993 
1991 
1991 

1989 
1997 

F U E N T E : White (1998), cuadros 5, 9 y 10. 
Los datos se refieren a entidades de depósito y los porcentajes a la reducción en relación al año 
1996 (excepto para el empleo de Italia, que corresponde a 1995). Si el descenso es 0, 1996 es el 
año del máximo. 
* Datos desde 1980. Para Francia 1984, España 1981 y RU 1983. 
** Para Francia y Holanda desde 1981. 
*** Para Francia 1985, Holanda 1984 y España 1981. 

G R A F I C O 5 
indicadores de ¡nternacionalización, rentabil idad y 
eficiencia 

Activos transfronterizos (como % del total). 
Pasivos transfronterizos (como % del total). 
Beneficios antes de impuestos (% de ATM) * 
Margen de intermediación (% de ATM) * . . . 
Ingresos no financieros ** (como % de los in

gresos brutos) 
Costes operativos (% de ATM) * 
Saneamientos (% de ATM) * 
Gastos de personal (% gastos totales) . . 

España 

1,60 
3,20 
0.89 
2.57 

2 7 
2,51 
0,42 

3 8 

E U R (sin 
España) 

4,62 
6,10 
0,49 
1,71 

32 
1,94 
0,34 

40 

Reino 
Unido 

9,90 
10,50 

1,22 
2,24 

43 
2,72 
0,21 

36 

E E . U U . 

n.d. 
n.d. 
1,86 
3,42 

35 
3,83 
0,36 

27 

EUR es la media simple de Austria, Bélgica, Francia, Italia, Holanda y Alemania. 
* Grandes bancos: 4 en Austria, 4 en Bélgica, 6 en Francia, 3 en Alemania (2 para saneamientos), 8 
en Italia, 3 en Holanda, 6 en España, 4 en RU y 13 en los EE.UU. 
** Promedio 1990-95, incluye todos los bancos para Austria, Bélgica y Holanda. Para el resto, 
sólo banca comercial 
*** Promedio 1990-95, incluye todos los bancos para Austria, Italia, Bélgica y Holanda. Para el 
resto, sólo banca comercial 
F U E N T E Elaboración propia a partir de White (1998) (cuadros 1,2,3,5 y 10). Datos de 1996. 

Band t (1997) p resen ta da tos c o m p a r a t i v o s s imi lares a nivel de g ru 

pos de ent idades p o r t a m a ñ o s 20]. 

En la v e r t i e n t e de ingresos, n o es o b v i o que la l ibera l izac ión del 

m e r c a d o haya con l l evado un i n c r e m e n t o de la c o m p e t e n c i a y una 

d i sm inuc ión signif icat iva de los márgenes del sec to r . U n e x a m e n in 

f o r m a l de los da tos m u e s t r a que los márgenes no parecen haberse 

e r o s i o n a d o f u e r t e m e n t e cuando se c o m p a r a n a lo largo de los ú l t i -
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m o s 14 años los « m a r k - u p s » para un c o n j u n t o r e p r e s e n t a t i v o de 
p r o d u c t o s de ac t i vo y pasivo (el g rá f i co 6 m u e s t r a el margen en r e 
lac ión al p r e c i o del i n t e r b a n c a r i o c o m p a r a n d o para los ú l t imos 14 
años m o m e n t o s s imi lares p o r lo que respec ta a la pos ic ión cícl ica 
de los t i p o s i n te rbanca r i os ) . Es c i e r t o que el s e c t o r ha v i v i do d i ve r 
sos ep isod ios de g u e r r a de p rec ios , p e r o su i m p a c t o pod r í a haber 
s ido bastante l im i tado en el t i e m p o . D e hecho , un e x a m e n de la 
sensibi l idad de los p rec ios de los p r o d u c t o s bancar ios an te c a m 
bios en el i n t e rbanca r i o 21 es ind ica t i vo de la ex is tenc ia de este t i p o 

G R A F I C O 6 
Niveles de « m a r k - u p » en el sec tor bancario 

Bancos 

1,20 
P r o d u c t o s de pasivo 

may-84 nov-85 ago-87 nov-88 abr-90 jun-9 i 

• Ctas. Cts. • Cesiones 

F U E N T E Banco de España. 

P r o d u c t o s de act ivo 

may-94 

may-84 nov-85 ago-87 nov-88 abr-90 jun-91 may-94 

• Crédi tos preferenciales • Descuento comercial 
• Préstamos hipotecarios 

F U E N T E : Banco de España. 
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G R Á F I C O 6 (cont . ) 

Cajas de ahorro 

1,40 

1,20 

1,00 

0,80 

0,60 

0,40 

0,20 

0,00 

-0,20 

P r o d u c t o s de pasivo 

may-84 nov-85 ago-87 nov-88 abr-90 

• Ctas. Cts. • Cesiones 

F U E N T E Banco de España. 

jun-91 may-94 

P r o d u c t o s de act ivo 
0,50 

•0'20 nov-88 abr-90 jun-91 Jul-93 

• Crédi tos preferenciales • Préstamos hipotecarios 

F U E N T E Banco de España 

de ep isod ios , p e r o só lo para los p r é s t a m o s h i po tec a r i os y algunos 
p r o d u c t o s d i r ig idos a c l ientes empresar ia les ( c o m o p o r e j e m p l o las 
ces iones de le t ras) se de tec ta un i n c r e m e n t o c la ro de la sensibi l i 
dad a lo largo de los años (véase un par de e jemp los en el grá f i 
c o 7 ) . 

En c o n j u n t o , n o ex is te ev idenc ia c lara de que se haya reg i s t rado un 
a u m e n t o de la c o m p e t e n c i a en el s e c t o r . Los es tud ios emp í r i cos 
que se han l levado a cabo 22 t a m b i é n c o r r o b o r a n en gran med ida 
esta ap rec iac ión . D e hecho , las caídas de los margenes f inanc ie-
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G R A F I C O 7 

Sensibil idad del « m a r k - u p » en el sec tor bancar io 

(productos seleccionados) 
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G R A F I C O 7 (cont. ) 
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F U E N T E Banco de España 

Ctas.Cts 

r o s - q u e son p rec ios m e d i o s i n c o r p o r a n d o d ive rsos p r o d u c t o s y 
p l a z o s - que ha reg i s t rado el s e c t o r a lo largo de los ú l t imos años 
(gráf ico 8) pod r ían ser el r esu l t ado s i m p l e m e n t e de la f u e r t e caída 
e x p e r i m e n t a d a en los t i p o s de in te rés . E fec t i vamente , e n t r e 1991 y 
1997 los t i pos i n te rbanca r i os a un año se r e d u c e n en un 90 % y las 
rentab i l idades medias de ac t i vo y pasivo caen en una p r o p o r c i ó n 
del 70 %. Esta s i tuac ión es t o t a l m e n t e c o m p a t i b l e c o n una s i túa-
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G R A F I C O 8 

Evolución del margen f inanciero 
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F U E N T E : Banco de España. 
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c i ón de c o m p e t e n c i a estable ( con c o m p e t e n c i a a la C o u r n o t y f un 
c iones de e last ic idad cons tan te los p rec ios (marg ina les) caen en la 
m isma p r o p o r c i ó n que los t i pos i n te rbanca r i os ) y se puede a t r i b u i r 
a camb ios en la e s t r u c t u r a de plazos de los balances o a la e last ic i 
dad de las func iones de c r é d i t o s y depós i t os 23. P o r o t r o lado, a pe
sar de las f ue r tes caídas reg is t radas, el ma rgen f i nanc ie ro para 1996 
c o n t i n ú a s iendo e levado en re lac ión al que se reg is t ra en los países 
cent ra les de la UE , y a e l lo debe añadi rse que el papel de los ing re 
sos n o f inanc ie ros es aún m e n o r para la banca española. 

F ina lmen te , en la v e r t i e n t e de los ing resos es p r e c i s o t e n e r en 
c u e n t a que la banca españo la ha j u g a d o un papel m u y re l evan te en 
el d e s a r r o l l o de d o s tendenc ias r e c i e n t e s de la e c o n o m í a españo 
la. En p r i m e r lugar, la l i be ra l i zac ión de l s e c t o r f i n a n c i e r o españo l 
( j u n t o a la n o r m a t i v a f iscal) ha p e r m i t i d o el d e s a r r o l l o de nuevos 
p r o d u c t o s y ac t iv idades f inanc ie ras ( f o n d o s de i n v e r s i ó n , f o n d o s 
de pens iones , agencias de v a l o r e s ) en los q u e la p resenc ia del sec
t o r banca r i o t r a d i c i o n a l ha l legado a ser d o m i n a n t e 24. A s i m i s m o , 
la banca ha o b t e n i d o pos i c i ones de l i de razgo en el p r o c e s o de 
p r i va t i zac i ón de empresas púb l icas. Estas han s ido fuen tes ad i c i o 
nales de ingresos para las en t i dades q u e p o d r í a n h a b e r c o n t r i b u i 
d o ( j u n t o c o n las ac t i v idades en los m e r c a d o s de capi ta les) a c o m 
pensar la caída d e los ingresos en el n e g o c i o t r a d i c i o n a l . 

La c o n j u n c i ó n de una r e d u c c i ó n de cos tes y una evo luc i ón n o m u y 
negat iva de los ingresos ha p e r m i t i d o (en especial a la cajas de aho 
r r o ) m a n t e n e r unos buenos niveles de ren tab i l i dad . En el caso de 
los bancos, los benef ic ios se r e d u c e n e n t r e 1988 y 1994, p e r o t i e n 
den al alza e n t r e 1994 y 1997. 

Según es tos da tos , la ren tab i l idad del s e c t o r n o se habría d e t e r i o 
r a d o s ign i f ica t ivamente c o m o consecuenc ia de la l ibera l izac ión del 
s e c t o r y la en t r ada de c o m p e t i d o r e s e x t r a n j e r o s 25. Esta pe rspec t i 
va se c o r r o b o r a si e x a m i n a m o s la ren tab i l i dad de la banca española 
en re lac ión a la e v o l u c i ó n de la ren tab i l i dad en el r e s t o del s e c t o r 
p r i vado (véase grá f i co 9) La e v o l u c i ó n del d i fe renc ia l e n t r e ambas 
ren tab i l idades a l o largo de los ú l t i m o s d iez años no parece m o s 
t r a r t endenc ia alguna, aunque sí se i n tuye un c o m p o r t a m i e n t o an t i 
c íc l ico de la ren tab i l i dad re la t iva del sec to r . 

Las c o m p a r a c i o n e s a nivel i n te rnac iona l c o r r o b o r a n , p o r lo gene
ra l , la v is ión de un s e c t o r bancar io c o m p a r a t i v a m e n t e ren tab le 
[véase grá f i co 5 y Davis y Salo ( 1997 ) ] sin que se reg is t re una t e n 
denc ia m u y clara al descenso. Estos buenos resu l tados se ref le jan 
en las do tac iones de recu rsos p r o p i o s del sec to r , s iendo és te un 
á m b i t o cruc ia l para la evo luc i ón c o m p e t i t i v a que se avecina c o n la 
expans ión del m e r c a d o i n t e r i o r (véase grá f i co 10). 
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G R A F I C O 9 
Evolución de la rentabil idad bancar ia en España 
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F U E N T E : Banco de España. 
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F U E N T E : Bank Profitability (OCDE) para los años 1985 a 1993. Banco de España para los años 
i 994 a 1996. 
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G R A F I C O 10 
Niveles de solvencia en los países de la O C D E 
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G R A F I C O 11 
Concentración y t a m a ñ o de m e r c a d o en E u r o p a 

100% 

0 500000 1000000 1500000 2000000 2500000 3000000 3500000 

Dimensión del mercado (en millones de US$ de 1990) 

• 1985 • 1 9 9 0 1995 — Log.(l985) — Log.(l990) Log.(l995) 
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Implicaciones de la moneda única para la banca española 487 

U n ú l t i m o f a c t o r a destacar es la insuf ic iente p resenc ia i n t e rnac io 
nal [g rá f ico 5 y Davis y Salo ( 1 9 9 7 ) ] . A d e m á s , la act iv idad e x t e r i o r 
de la banca española se ha c e n t r a d o en Sudamér ica y n o se ha 
o r i e n t a d o al nuevo m e r c a d o i n t e r i o r que es la zona del e u r o t ras la 
a d o p c i ó n de la nueva m o n e d a . Ello puede debe rse a que la banca 
española d i spone de de te rm inadas ventajas en d i cho m e r c a d o , 
p e r o en pa r t e t a m b i é n p o d r í a ser consecuenc ia de la a t racc ión de 
e n t o r n o s en los que el negoc io convenc iona l de i n t e r m e d i a c i ó n 
p resen ta una al ta ren tab i l i dad n o e x e n t a de r iesgo. 

6. C o n c l u s i o n e s 

Este a r t í cu lo ha f u n d a m e n t a d o el análisis del i m p a c t o del m e r c a d o 
ún i co en la banca española en dos e l e m e n t o s : una va lo rac ión analí
t i ca y empí r i ca de las posib les repe rcus iones de la m o n e d a ún ica en 
la e s t r u c t u r a de los s istemas bancar ios e u r o p e o s , y una eva luac ión 
de la pos i c ión re la t iva de la banca española a la luz del a juste es
t r u c t u r a l que se ha e fec tuado a lo largo de los ú l t i m o s años y de los 
resu l tados que ha o b t e n i d o el sec to r . 

El m a r c o anal í t ico que se ha desa r ro l l ado m u e s t r a que la banca e u 
r o p e a c o n v e r g e r á a una e u r o p e i z a c i ó n del s e c t o r , c o n el p r e d o m i 
n io de unas pocas ent idades - p r o b a b l e m e n t e de ca rác te r t ransna
c i o n a l - , ún i camen te si la ac t iv idad bancar ia se carac ter iza p o r la 
c o m p e t e n c i a en costes f i jos , es dec i r gastos que m e j o r a n la pos i 
c i ón c o m p e t i t i v a y no están asoc iados al v o l u m e n de i n t e r m e d i a 
c i ó n . 

Si, p o r c o n t r a , la banca c o m p i t e de mane ra más convenc iona l , m e 
d ian te p rec ios o - e n t é r m i n o s más g e n e r a l e s - gastos var iables liga
dos al n ivel de ac t iv idad, es de espera r que c o n f o r m e se in teg re el 
m e r c a d o n o se reg is t ren a u m e n t o s m u y signi f icat ivos de la c o n c e n 
t r a c i ó n a nivel e u r o p e o . Es m u y pos ib le que en los m e r c a d o s nac io 
nales se reg is t ren fus iones - c o n ob je t i vos de rac iona l izac ión y de 
fensa del p o d e r de m e r c a d o an te el i n c r e m e n t o de la c o m p e t e n 
c i a - , p e r o a la larga e l lo sería c o m p a t i b l e c o n un m e r c a d o e u r o p e o 
i n teg rado c o n un nivel r e d u c i d o de c o n c e n t r a c i ó n agregada. 

El análisis que e fectúa es te a r t í cu lo se c e n t r a en la banca m i n o r i s t a 
pues to que éste es el t i p o de negoc io en el que los m e r c a d o s e u r o 
peos están en la actua l idad segmentados y para el que ex is te incer -
t i d u m b r e s o b r e la natura leza de la c o m p e t e n c i a . En el caso de la 
banca mayo r i s t a y la banca de i nve rs ión , el p r e d o m i n i o de la c o m 
pe tenc ia en cos tes f i jos pa rece más c la ro . El lo, j u n t o c o n la m a y o r 
faci l idad c o n la que se e x p o r t a n es tos serv ic ios y o t r o s fac to res , 
exp l i ca que se t r a t e de una act iv idad ya f u e r t e m e n t e i n te rnac iona l i -
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zada, en la que el m e r c a d o t i e n d e a ser g loba l . N a t u r a l m e n t e , en la 
m e d i d a en que la g ran banca e u r o p e a c o n t i n e n t a l es una banca un i 
ve rsa l , las tendenc ias de la banca de i nve rs ión re fue rzan la p res ión 
hacia la c o n c e n t r a c i ó n a nivel e u r o p e o . 

Los resu l tados e m p í r i c o s que se o b t i e n e n en este a r t í cu lo n o pe r 
m i t e n rechazar la h ipó tes is de que la banca se carac ter iza g loba l -
m e n t e p o r una c o m p e t e n c i a t r a d i c i o n a l , en cos tes var iab les. Sin 
e m b a r g o , este resu l t ado debe ser v a l o r a d o t e n i e n d o en cuen ta su 
ca rác te r agregado y el hecho de que la ser ie t e m p o r a l ut i l izada aún 
n o es lo su f i c i en temen te larga para p o d e r c o n t r a s t a r si la c rec ien te 
a p e r t u r a de los sec to res y el r áp i do c a m b i o t e c n o l ó g i c o de los ú l t i 
m o s años están m o d i f i c a n d o la na tura leza de la c o m p e t e n c i a . Los 
costes f i jos i r r ecupe rab les pueden c o n v e r t i r s e en cruc ia les t a n t o 
p o r el c a m b i o hacia una c o m p e t e n c i a i n te rnac iona l , c o m o p o r el 
i m p a c t o de las tecno log ías de la i n f o r m a c i ó n . El ca rác te r agregado, 
p o r o t r a pa r te , n o p e r m i t e e fec tua r d is t inc iones s o b r e la pos ib le 
e v o l u c i ó n los d ive rsos segmen tos del s e c t o r (aunque el m a r c o ana
l í t i co sí que o f r e c e luz s o b r e la p r o b l e m á t i c a de la banca universal 
f r e n t e a la de o p e r a d o r e s especia l izados geográf ica o func iona l -
m e n t e ) . 

D e s d e la perspec t i va de la banca española, sin e m b a r g o , el m o d e l o 
anal í t ico y los resu l tados emp í r i cos , j u n t o c o n la va l o rac i ón de la 
e v o l u c i ó n rec ien te del s e c t o r e fec tuada en la secc ión 5, p e r m i t e n 
c o n c l u i r que el s e c t o r bancar io español a f r o n t a en buenas c o n d i 
c iones la i n teg rac ión del m e r c a d o e u r o p e o . 

El análisis reve la q u e el s e c t o r ha l levado a cabo un a juste signif ica
t i v o en c o m p a r a c i ó n c o n o t r o s sec to res bancar ios e u r o p e o s , c o n 
un g r a d o de conso l i dac ión e levado y c o n unos niveles favorab les 
de ren tab i l i dad y so lvenc ia . Ú n i c a m e n t e la escasa presenc ia i n te r 
nacional ( con la e x c e p c i ó n de La t i noamér i ca ) cons t i t u i r í a un p u n t o 
déb i l del sec to r . 

El t a m a ñ o , una adecuada capi ta l izac ión y una f u e r t e pos i c ión t e c n o 
lógica son i n s t r u m e n t o s c o m p e t i t i v o s esenciales si la banca del f u 
t u r o se c e n t r a en la c o m p e t e n c i a en cos tes f i jos i r recuperab les , y 
el p o s i c i o n a m i e n t o de los grandes bancos y cajas españolas es pos i 
t i v o en es tos aspectos . Sin e m b a r g o , los da tos agregados ut i l izados 
en este a r t í cu lo n o p e r m i t e n c o n f i r m a r que la c o m p e t e n c i a en ban
ca se f u n d a m e n t e en el f u t u r o en estas var iab les estratégicas. 

Es en tonces plausible especu lar s o b r e un escenar io a l t e rna t i vo se
gún el cual pueden c o e x i s t i r en el s e c t o r dos maneras de hacer 
banca fundamentadas en estrategias d i f e ren tes . M ien t ras que la 
g ran banca un iversa l se c e n t r a p r o g r e s i v a m e n t e en la c o m p e t e n c i a 
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en costes f i jos , la banca especial izada func iona l o geográ f i camente 
c o m p i t e vía p rec ios o serv ic io pe rsona l i zado - e s dec i r , costes va
r i a b l e s - Po r t a n t o , para este t i p o de ent idades la p res ión c o m p e t i 
t i va hacia la c o n c e n t r a c i ó n y la e u r o p e i z a c i ó n es p r á c t i c a m e n t e ine
x i s t e n t e , c o n lo que e l lo supone de tendenc ia a la dual izac ión del 
m e r c a d o bancar io en España y el c o n j u n t o de Europa . 

A N E X O 
Recursos propíos y margen de equilibrio con libre ent rada 
(elasticidad unitaria) 

Para a = 0, o b t e n e m o s : 

g - r ( 2 N * - I ) 
I -

I 

Ñ * 

era 

g - r 

Lo que indica que en este caso cuando el m e r c a d o c rece en t r an 
nuevas en t idades y los recu rsos p r o p i o s de equ i l i b r i o p o r en t idad 
t i e n d e n a ser m u y reduc idos en re lac ión al m e r c a d o . 

D e hecho es in teresante analizar el c o m p o r t a m i e n t o del ra t io recu r 
sos p rop ios / recu rsos ajenos (e/d) para la en t idad representat iva : 

d = D / 
a / N 

2 a D 

d + g D 

P o r lo que : 

e a a a g 
+ d 2 D ( r - g ) 2 ( r - g ) 

En es te t i p o de m e r c a d o s el n ú m e r o de bancos c r e c e l i nea lmen te 
c o n el t a m a ñ o del m e r c a d o y la d i m e n s i ó n de las en t i dades t a m 
b ién a u m e n t a para e x p l o t a r las e c o n o m í a s d e escala. Sin e m b a r g o , 
el r a t i o de r e c u r s o s p r o p i o s f r e n t e a r e c u r s o s a jenos t i e n d e a r e 
d u c i r s e . 

El ma rgen , p o r su pa r t e , t i e n d e al ma rgen de equ i l i b r i o en un m e r 
cado de l i b re en t rada c o n elast ic idad un i ta r ia para N g rande . 

g - q * ( I YN* 
q * \ \ - a J \ N * - I 
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D e hecho el t i p o de in te rés de equ i l i b r i o es: 

2 2 D 

D e ta l m o d o que cuando D t i e n d e a in f in i to el t i p o de in te rés t i e n 
de a (g/2) y p o r t a n t o el margen a la un idad. 

Para el caso a = I , al igual que en el caso a n t e r i o r , c o n el n ú m e r o 
de ent idades de equ i l i b r i o p o d e m o s o b t e n e r los niveles de equ i l i 
b r i o c o n l ib re en t rada para los r ecu rsos p r o p i o s y el t i p o de in te 
rés de pasivo. 

Puesto que el m e r c a d o c rece más ráp idamen te que el n ú m e r o de 
bancos, en este caso o b t e n d r e m o s que los recu rsos p r o p i o s de 
equ i l i b r i o p o r en t idad c recen sin l ími tes si b ien a una tasa i n f e r i o r al 
c r e c i m i e n t o del m e r c a d o . 

D e hecho d i c h o c r e c i m i e n t o co inc ide c o n el de los depós i tos p o r 
en t idad p o r lo que en es te caso el r a t i o recu rsos a jenos recu rsos 
p r o p i o s es cons tan te : 

N * 

a D 

g J 

D e ta l m o d o que: 

e g 

d r - g 

En c u a n t o al margen , la e x p r e s i ó n será: 

* - g ( l - a ) ( N * - l ) _ g 

( l - a ) ( N * - l ) + N * N * 

Q u e t i e n d e a c e r o cuando a u m e n t a el t a m a ñ o del m e r c a d o . 

Es dec i r , al c o m p e t i r en cos te f i j o , c o n l ib re en t rada el t i p o de in te 
rés t e n d e r á al p r e c i o c o m p e t i t i v o y será igual al cos te marg ina l , que 
en este caso es c e r o . 
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N O T A S Y B I B L I O G R A F Í A 

N o t a s 

Este artículo constituye una revisión de la ponencia preparada para el Encuen
tro Internacional «El euro y sus repercusiones en la economía española», Fun
dación BBV, San Sebastián, 26 y 27 de noviembre de 1998. Agradezco los co
mentarios de Ramón Caminal, Jordi Canals, Guillermo de la Dehesa y A. Jorge 
Padilla. 

Véase Baldwin and Venables (1995). 

Dewatripont y Tiróle (1994, pp. 104-112) distinguen cuatro funciones: la re
ducción de costes de transacción con la transformación de plazos, la reducción 
de costes de transacción en los sistemas de pagos, la supervisión delegada y la 
provisión de liquidez. Por su parte Freixas y Rochet (1997, pp. 2-7) clasifican 
las siguientes: servidos de pagos, transformación de activos -incluyendo el 
ajuste de denominaciones, y las transformaciones de calidad y plazo-, la ges
tión del riesgo y el procesado de información y la supervisión. Finalmente, Vives 
(1991, pp. I I) distingue la reducción de costes en las transacciones financie
ras, la gestión de cartera, la transformación de activos no líquidos en pasivos lí
quidos proporcionando seguro de liquidez y diversificación del riesgo a los 
agentes económicos y la minimización de los costes de transacción en los que 
se incurre en la supervisión del crédito [véase también la clasificación presen
tada por Battarchaya and Thakor (1993)]. 

Véase Vives (1991) y Gual y Neven (1993). 

No ha ocurrido lo mismo por lo que respecta a las economías de alcance, cuya 
relevancia empírica es cuestionada (Berger y otros, 1993). 

La evidencia disponible se refiere fundamentalmente a los Estados Unidos. El 
número de estudios para Europa es mucho mas reducido y ofrece hasta el mo
mento los resultados contrarios que ha presentado durante años la literatura 
norteamericana (véase De Bandt, 1997). 

Estos costes incluyen los convencionales más los asociados al uso de recursos 
propios. Los estudios previos cifraban tan sólo en 100 millones de dólares el 
tamaño mínimo eficiente (Berger y otros, 1993). 

Recientemente, y sin tratarse de una estimación de funciones de coste, Demir-
güg-Kunt y Huizinga (1998) analizan una muestra de ochenta países para el 
periodo 1988-95 y encuentran que los bancos bien capitalizados obtienen 
márgenes financieros más altos y una mayor rentabilidad. Según estos auto
res, ello sería coherente con una visión según la cual los bancos con mejores 
ratios de solvencia tendrían unos menores costes de financiación, debido a la 
percepción de un menor riesgo de quiebra. 

En el caso de servicios de internet, el desarrollo de software es independiente 
del volumen de operaciones del banco pero naturalmente otros costes fijos 
asociados, como por ejemplo el gasto en equipos de telecomunicaciones, no 
tiene por qué serlo. 
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El impacto de una restricción de ratio de capitalización se analiza en Gual 
(1998). 

Es fácil mostrar que ambos resultados requieren que se cumpla e+2 > 
(gDla). Sólo si el nivel de competencia es muy bajo en relación al tamaño del 
mercado, si se cumple £+2 < (gD /a ) , obtendremos los efectos opuestos. 
Para detalles consultar Gual (1999). 

Véase Schmalensee (1992). 

Véase Economic Research Europe (1996). 

El test F correspondiente a la inclusión de los efectos fijos para cada país es 
de 12,45, con grados de libertad 14 y 139. Este test es por tanto favorable a 
una especificación de este tipo de efectos. Por contra, el test F que contrasta 
la posibilidad de añadir efectos temporales tiene un valor de 0,06 y para gra
dos de libertad de 10 y 153 se rechaza claramente. 

Para estimar el modelo de efectos aleatorios se ha seguido la metodología 
propuesta por Judge et al. (1982) pp. 492-4. 

Véase Gual (1992 y 1994) y Vives (1996). 

El número equivalente de grupos bancarios es el inverso del índice de Herfm-
dahl. En este artículo se ha calculado a partir de grupos bancarios construidos 
usando datos de balances no consolidados y agregando las entidades radica
das en España que pertenecen a un mismo grupo según indica la Asociación 
Española de Banca. Estos datos no son comparables con los índices de con
centración obtenidos a partir de datos de The Banker (véase nota 18). 

Si la fusión del Banco Santander y el BCH hubiera tenido lugar en 1995, la 
concentración (medida por el C5) en España subiría de un 53 % a un 57,2 %, 
sitúandose algo por encima del ajuste logarítmico que muestra el gráfico 11. 
Sin embargo, es preciso tener en cuenta que entre 1995 y 1999 también se 
han producido fusiones significativas en otros mercados europeos. 

Véase Davis y Salo, (1997), tabla ¡2. 

El uso de los costes operativos como porcentaje de los oct/Vos totales medios 
como indicador de eficiencia es una aproximación válida en ausencia de esti
maciones de funciones de costes. Naturalmente, se trata de un índice inco
rrecto en la medida en que numerosas actividades bancarios se llevan a cabo 
fuera del balance. Por otro lado, se trata de una medida que no tiene en cuen
ta lo especialización relativa de las entidades. Estas limitaciones deben tener
se en cuenta al comparar los sistemas bancarios europeos con los sistemas 
anglosajones, que presentan unos costes más elevados a la luz del gráfico 5. 
Sin embargo, un índice popular como el ratio costes/ingresos presenta tam
bién inconvenientes importantes puesto que se trata más de un índice de ren
tabilidad que no de eficiencia. 

Para la interpretación de estos movimientos, véase Gual y Neven (1993). 
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Véase la revisión que efectúa Vives (1996). 

Por otro lado, si la curva de plazos de tipo de interés se aplana, los márgenes 
de intermediación se reducen en la medida en que la banca lleva a cabo un 
tarea de transformación de plazos (De Bandt, 1997, página 22). De hecho 
Demirgüg-Kunt y Huizinga (1998) encuentran que, ceteris paribus, la rentabi
lidad bancario tiende a ser más elevada en países con mayor inflación y tipos 
de interés nominales más elevados. 

Gual (1994) y Vives (1996). 

Es bien sabido que los casos de éxito en la penetración mediante inversión di
recta de banca comercial extranjera en España son muy pocos. De hecho la 
cuota de mercado de la banca extranjera es especialmente reducida (véase 
gráfico 5). 
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Q u i s i e r a , an te t o d o , fe l i c i ta r al p r o f e s o r Gua l p o r su t r a b a j o que 
es, sin duda , el más c o m p l e t o de los que c o n o z c o s o b r e el s e c t o r 
bancar io español an te la m o n e d a única. Por t a n t o , m e v o y a l im i ta r 
a una ser ie de c o m e n t a r i o s m u y puntua les . 

El p r i m e r c o m e n t a r i o que haría al t r a b a j o del p r o f e s o r Gua l es la 
exces iva l im i tac ión del e s t u d i o que se c e n t r a en la banca m ino r i s ta . 
H o y , en España, t o d o s los bancos y cajas grandes son bancos un i 
versales que hacen banca m i n o r i s t a , banca m a y o r i s t a o c o r p o r a t i 
va, banca de i nve rs ión , ges t i ón de ac t ivos y seguros . Es, p o r t a n t o , 
m u y difíci l anal izar el i m p a c t o del e u r o só lo s o b r e una pa r t e de la 
ac t iv idad de d ichos bancos y cajas, a m e n o s q u e se qu ie ra l im i ta r el 
t r a b a j o a los bancos y cajas med ianos y pequeños (y n o t o d o s , p o r 
e j e m p l o , Bank in te r y Sabadell n o son p r o p i a m e n t e bancos m i n o r i s 
tas t rad ic iona les ) D i cha banca m i n o r i s t a de pequeña d imens ión va 
a p o d e r conv i v i r c o n los bancos grandes universales basándose en 
sus ventajas locales y l im i t ándose a las pymes , las m i c r o e m p r e s a s y 
los par t i cu la res de rentas medias y bajas. H a b r á , p o r t a n t o , una 
segmen tac ión c lara del m e r c a d o y, p o r t a n t o , una dual idad en la es
t r u c t u r a bancar ia f u t u r a en Eu ropa y en España. 

En cuan to a que la t up ida r e d de of icinas es la ba r re ra de en t rada 
más i m p o r t a n t e , puede que lo sea en estos m o m e n t o s , p e r o n o lo 
será en un f u t u r o más bien p r ó x i m o . El e u r o y el desar ro l l o t e c n o l ó 
g ico generarán un f ue r t e c r e c i m i e n t o de la ven ta a distancia de p r o 
duc tos y serv ic ios de masa c o m o los c réd i tos h ipo tecar ios , las ta r je 
tas de c r é d i t o y déb i to , los f o n d o s de invers ión y pensiones, e tcé te 
ra, a t ravés de canales a l te rna t ivos c o m o el t e l é f ono , el «banco en 
casa» e in te rne t . Por o t r o lado, la ba r re ra t rad ic iona l de los bancos 
ex t ran je ros que para captar depós i tos en pesetas necesitaban abr i r 
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o c o m p r a r of icinas en España desaparecerá en buena med ida ya que 
ahora pueden captar depós i tos en eu ros en cualqu ier país de Europa 
y p res tar los en el país d o n d e los márgenes sean mayores . Además , la 
captac ión de los depós i tos va a ser más escasa, p o r la reducc ión de 
su r e m u n e r a c i ó n der ivada de la caída de t i pos de in terés, con lo que 
el nuevo m e r c a d o in te rbancar io e u r o p e o y la t i tu l i zac ión de act ivos 
van a pasar a la p r i m e r a línea de la captac ión de recursos . Po r ú l t i 
m o , a c o r t o plazo, las mode rnas técnicas de «c réd i t scor ing» se pue
den hacer a distancia y pueden hacer cada vez menos i m p o r t a n t e la 
presencia física cercana a los pres ta tar ios . 

T o d o e l lo hace pensar que la tan manoseada b a r r e r a de en t rada de 
la t u p i d a r e d de of ic inas puede c o n v e r t i r s e , en un f u t u r o más o m e 
nos ce rcano , en una gran desventa ja p o r el cos te que supone y 
de jar de ser una b a r r e r a . 

Estoy de a c u e r d o c o n el d e s a r r o l l o que el p r o f e s o r Gua l hace de 
las economías de escala en la banca, en c u a n t o a las nuevas t e c n o 
logías y s is temas, los costes asoc iados al r iesgo y el cos te del en 
d e u d a m i e n t o . Y o añadir ía que las economías de escala son e n o r 
mes , as im ismo, en la ges t ión de f o n d o s , en los nuevos canales de 
d i s t r i b u c i ó n , y en el m a r k e t i n g y la pub l ic idad que se van a u t i l i zar 
p o r los grandes bancos e u r o p e o s c o m o sus t i t u t i vo de la presenc ia 
física a t ravés de of ic inas. En c u a n t o a las economías de alcance, a 
pesar de que t e ó r i c a m e n t e están cues t ionadas, la real idad es que 
están s iendo un e l e m e n t o f undamen ta l para reduc i r , a t ravés de la 
ven ta c ruzada de m u c h o s o t r o s p r o d u c t o s ( f ondos , seguros , ta r je 
tas, e inc luso p r o d u c t o s n o f i nanc ie ros ) el cos te un i t a r i o p o r o f i c i 
na y p o r e m p l e a d o , al a u m e n t a r la p r o d u c t i v i d a d de los m i smos . 

El e fec to r e p u t a c i ó n d e r i v a d o del t a m a ñ o ( t o o big t o fail) m e pare 
ce, sin e m b a r g o , que es más d u d o s o . En España t e n e m o s un e j e m 
p lo m u y c la ro de lo c o n t r a r i o . Las Cajas de A h o r r o han l og rado 
una r e p u t a c i ó n m u y s u p e r i o r a los Bancos, a pesar de su m e n o r t a 
m a ñ o , der ivada de su p e r c e p c i ó n más favorab le p o r pa r te de los 
c l ien tes y basada en su m a y o r ded icac ión al b ienestar de las zonas 
d o n d e están asentadas a t ravés de su o b r a socia l , de la in tegrac ión 
de los c l ientes en sus conse jos de A d m i n i s t r a c i ó n , de su m e j o r t r a 
t a m i e n t o de los emp leados , en una palabra, en su ded icac ión a los 
s takeho lde rs en lugar de a los sha reho lde rs (que no t i enen ) . 

Ello les ha p e r m i t i d o ganar c u o t a de m e r c a d o gradual p e r o pers is
t e n t e m e n t e a los bancos y, además, consegu i r mayo res márgenes 
f inanc ie ros que aquel los , ya que siguen pagando m e n o s los depós i 
t o s y enca rec iendo en m a y o r med ida los c r é d i t o s , a pesar de que 
siguen u t i l i zando el m u y e fec t i vo slogan de «el in te rés más des in te 
resado» . 
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A u n q u e t i e n e n mayo res costes que la banca, en pa r te p o r su m e 
n o r t a m a ñ o , han f u n c i o n a d o c o n su m o d e l o de c o m p e t e n c i a basa
d o más en los costes var iables que en los cos tes f i jos. 

En re lac ión con estos ú l t imos , d i sc repo de la idea de que el inc re
m e n t o del t a m a ñ o de las ent idades f inancieras sea s iempre un coste 
fijo endógeno . D e p e n d e de c ó m o se consiga d i cho t amaño . Si es a 
t ravés de desa r ro l l o o rgán ico , es m u y posib le, si es a t ravés de fus io
nes o adquis ic iones no t i ene p o r qué ser lo ya que en la m a y o r par te 
de los casos se reducen los costes f i jos un i tar ios , p o r el juego de las 
economías de escala y p o r q u e se aprovechan s iempre para reduc i r 
el c o s t o de los servic ios centra les, e l im inar la dupl icac ión de serv i 
c ios, in tegrar los sistemas y unif icar las marcas, etc.. 

O t r o c o m e n t a r i o re levante es a la a f i rmac ión de que « n o exis te ev i 
dencia clara de que se haya reg is t rado un a u m e n t o de la c o m p e t e n 
cia en el sec to r» . En p r i m e r lugar, hay áreas en que la competenc ia 
ha aumen tado f u e r t e m e n t e c o m o es el caso de los c réd i tos h ipo te 
car ios cuyos t i pos son unos de los más compe t i t i vos de Europa. En 
segundo lugar, las caídas de t ipos se han t ras ladado casi en su t o ta l i 
dad a la c l ientela, (y digo casi en su to ta l idad p o r q u e las cajas lo han 
hecho en m e n o r med ida que los bancos) , c o m o mues t ra el gráf ico I. 

G R A F I C O I 
T ipos de intereses de los créditos en ptas. y de los 
préstamos del Banco de España 

Crédito en pta. A. Prest. B. España 

FUENTE: Banco de España. Elaboración propia. 
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En t e r c e r lugar, si el g r a d o de c o m p e t e n c i a se m ide p o r el margen 
f inanc ie ro en sen t i do e s t r i c t o , es dec i r , sin t e n e r en cuen ta ni los 
resu l tados de ope rac iones f inancieras ni los d iv idendos de las e m 
presas de los g r u p o s n o f inanc ie ros , el margen f i nanc ie ro de las 
ope rac iones en pesetas de la banca s o b r e los act ivos to ta les ha caí
d o de 8,5 pun tos en 1993 a 4 p u n t o s en 1998 tal c o m o m u e s t r a el 
g rá f i co 2. 

G R Á F I C O 2 
Margen de intermediación 
(en % sobre cada clase de act ivos) 

±_ 
— ~ 

J I i I I I I I I L I I I I I 

93 94 95 

Margen cto. pta. O Margen resto oper. • Margen interm. total | 

FUENTE: Banco de España. Elaboración propia. 

Sin e m b a r g o si la c o m p e t e n c i a se m i d e p o r el margen de i n t e r m e 
d iac ión , ta l c o m o señala el m i s m o grá f ico , la caída ha s ido m u c h o 
m e n o r , de 3,5 pun tos a 2 p u n t o s , ya que las res tantes ope rac iones 
m a n t u v i e r o n su margen y las ope rac iones en va lo res p r ivados m e 
j o r a r o n su margen s ign i f ica t ivamente. A u n así, el margen de i n te r 
med iac ión no es m u y d i f e ren te a la med ia de los bancos de la 
U n i ó n Europea. En los casos de I r landa, Por tuga l y Países Bajos, es 
s u p e r i o r al españo l , en Ital ia, D inamarca , Suecia y el Re ino U n i d o 
es s imi lar , y en A leman ia , A u s t r i a , Bélgica, Finlandia y Francia es i n 
f e r i o r . Hay que t e n e r en cuen ta que d i c h o margen t a m b i é n está r e 
lac ionado c o n las tasas medias de in f lac ión, que da la casual idad, 
que han s ido mayo res en los países c o n m a y o r margen y v iceversa. 
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c o n la única excepc ión de Ital ia que es el e j e m p l o más c la ro de m e 
n o r c o m p e t e n c i a . 

P o r ú l t i m o , conv iene t e n e r en cuen ta que los márgenes pueden 
c r e c e r en los p r ó x i m o s años de m a n e r a signif icat iva p o r la p resen 
cia de la banca española en I b e r o a m é r i c a d o n d e son m u c h o más 
e levados. Es m u y p r o b a b l e que los márgenes tan e levados ya en los 
Países Bajos y quizá en el Re ino U n i d o se deban a su presenc ia in 
t e rnac iona l en países en d e s a r r o l l o , lo que hace más difíci l su c o m 
parac ión d e n t r o del m e r c a d o e u r o p e o . 





Atilano Jorge Padilla 
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D e t e r m i n a r cuáles son los e fec tos más p robab les del e u r o s o b r e la 
banca española es t a rea o b v i a m e n t e comp l i cada aunque ine lud ib le 
para el p r o p i o sec to r . El t r a b a j o del p r o f e s o r Gua l cons t i t uye pues 
un paso necesar io y va l ioso . A u n q u e c o m o t o d o es tud io p r o s p e c t i 
v o , es más que p r o b a b l e que muchas de sus p red i cc iones y re f le 
x i o n e s resu l ten e r r ó n e a s ex posí, una vez los hechos se hayan ma
te r ia l i zado , n o es m e n o s c i e r t o que , h o y p o r hoy , cons t i t uyen un 
p u n t o de re fe renc ia al que n o p o d e m o s ni d e b e m o s renunc ia r si no 
q u e r e m o s v e r n o s s o r p r e n d i d o s p o r los a c o n t e c i m i e n t o s o p o r 
unos r ivales más p repa rados a la h o r a de a f r o n t a r l o s . 

En este c o m e n t a r i o , m i i n t enc ión es desa r ro l l a r b r e v e m e n t e mi 
p r o p i a v i s ión de las imp l icac iones que para la banca española va a 
t e n e r , s ino está t e n i e n d o ya, la i n c o r p o r a c i ó n de España a la U n i ó n 
M o n e t a r i a Europea . D e esta manera , p r e t e n d o c o m p l e m e n t a r , que 
n o sup lantar , la p r o p i a v i s ión del p r o f e s o r Gua l recog ida en su t r a 
ba jo . 

En m i o p i n i ó n , el e fec to d i r e c t o del e u r o s o b r e la banca española 
n o será m u y i m p o r t a n t e . En p r i nc i p i o , el m a y o r i m p a c t o está aso
c iado a la necesidad de m o d i f i c a r los sistemas i n f o r m á t i c o s de ban
cos y cajas al c a m b i o de m o n e d a . Ello con l leva unas invers iones , en 
su m a y o r pa r t e ya a f ron tadas , para las que pueden estar m e j o r p r e 
parados los bancos de m a y o r t a m a ñ o . 

El e fec to más i m p o r t a n t e del e u r o es i n d i r e c t o , en la med ida que 
c o n t r i b u y e a p r o f u n d i z a r los camb ios que ya se están p r o d u c i e n d o 
en el s e c t o r y que son deb idos a v a h o s f e n ó m e n o s : a) la l iberal iza-
c i ón y desregu lac ión de los m e r c a d o s f inanc ie ros nacionales e in 
te rnac iona les ; b) la g loba l izac ión de la e c o n o m í a , en genera l , y de 
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las invers iones de nues t ros bancos, en par t i cu la r ; c) los cambios 
t e c n o l ó g i c o s , que afectan la f o r m a t r ad i c i ona l de hacer banca; y d) 
los camb ios en el c o n t e x t o m a c r o é c o n o m i c o . 

Los nuevos t i e m p o s en el s e c t o r bancar io españo l se carac ter izan 
p o r un f u e r t e p r o c e s o de d e s i n t e r m e d i a c i ó n t a n t o del pasivo 
c o m o del ac t i vo bancar io , c o n la cons igu ien te d i sm inuc ión de los 
márgenes de i n t e r m e d i a c i ó n . P o r el lado de ac t i vo , los bancos han 
t e n i d o que hacer f r e n t e a la c rec ien te c o m p e t e n c i a de las cajas de 
a h o r r o . A d e m á s , en es tos años se ha p r o d u c i d o el nac im ien to e in 
c ip ien te conso l i dac ión de la t i t u l i zac ión de ac t i vos , así c o m o la apa
r i c i ón de nuevos i n t e r m e d i a r i o s n o bancar ios , que c o m p i t e n c o n 
los bancos en sus t rad ic iona les act iv idades de p r é s t a m o al c o n s u 
m o y la i nve rs ión . Po r el de pasivo, los bancos han t e n i d o que c o m 
p e t i r c o n los f o n d o s de invers iones . 

El m e r c a d o bancar io español se ha l ibera l izado p r o f u n d a m e n t e en 
las dos ú l t imas décadas, lo que ha f a v o r e c i d o la c o m p e t e n c i a p o r la 
o b t e n c i ó n de c u o t a de m e r c a d o y t a m a ñ o . Las fue r tes ba r re ras a la 
en t r ada que ex is t ían en este s e c t o r hasta b ien e n t r a d o s los años 
o c h e n t a se han v i s t o reduc idas f u e r t e m e n t e . Po r una pa r te , las res
t r i c c i o n e s de ca rác te r legal s o b r e la ac tuac ión de la banca e x t r a n j e 
ra han desaparec ido . P o r o t r a , las ventajas in fo rmac iona les de las 
en t idades locales se han v i s to f u e r t e m e n t e reduc idas d e b i d o a los 
camb ios regu la to r i os , a la apar i c ión de i n t e r m e d i a r i o s c o m o los 
credit bureaus o las agencias de rating, así c o m o al c rec i en te g rado 
de sof is t icac ión del c l ien te nac iona l . 

T a n t o la d e s i n t e r m e d i a c i ó n bancar ia, c o m o el a u m e n t o de la c o m 
pe tenc ia en el sec to r , exp l ican las f ue r tes caídas de los márgenes 
de i n t e r m e d i a c i ó n , así c o m o t a m b i é n la i m p o r t a n t e d inámica e x p e 
r i m e n t a d a p o r las cuotas de m e r c a d o de m u c h o s de n u e s t r o s ban
cos en los ú l t i m o s años. La caída de los márgenes de i n t e r m e d i a 
c ión se ha v i s to , sin e m b a r g o , compensada en los t r e s ú l t i m o s años 
p o r la f u e r t e d i sm inuc ión de la m o r o s i d a d . Esta d i sm inuc ión exp l i 
ca en buena med ida los buenos resu l tados del s e c t o r en es te pe
r í o d o y apun ta a la p recauc ión , d a d o el ca rác te r f u e r t e m e n t e cíc l i 
c o de esta var iab le . N o parece razonab le s o s t e n e r pol í t icas de in 
v e r s i ó n a largo plazo en la e v o l u c i ó n cícl ica de la tasa de 
m o r o s i d a d . 

La apar i c ión en escena de la U n i ó n M o n e t a r i a Eu ropea debe na tu 
r a l m e n t e ace le ra r los p rocesos de d e s i n t e r m e d i a c i ó n e i n c r e m e n 
t o de la c o m p e t e n c i a a los que he es tado hac iendo re fe renc ia . Por 
una pa r te , los i nve rso res nacionales pueden acceder a m e r c a d o s e 
i n t e r m e d i a r i o s nuevos . Por o t r a , los bancos e x t r a n j e r o s pueden 
v e r faci l i tada su a p r o x i m a c i ó n al m e r c a d o nacional med ian te inver -
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s iones d i rec tas , al r educ i r se algunas i n c e r t i d u m b r e s c o n la U n i ó n . 
El e u r o t a m b i é n puede afectar la f o r m a en que el s e c t o r debe ac
t u a r c o n r espec to a la m o r o s i d a d , ya que n o está del t o d o c la ro 
c ó m o el Banco C e n t r a l E u r o p e o y los demás ó rganos de la U n i ó n 
M o n e t a r i a Eu ropea reacc ionarán al r iesgo s i s témico a escala nac io
nal y supranac iona l . 

Estos procesos , acelerados y aumentados t ras la c reac ión de la 
U n i ó n Mone ta r i a Europea, requ ie ren nuevas estrategias. En mi o p i 
n i ón , los bancos españoles deben o p t a r p o r cen t ra r su actuac ión en : 

1) la o r i g inac ión del c r é d i t o , el aseso ram ien to s o b r e nuevas in 
ve rs iones y la ges t ión del r iesgo de sus c l ientes, o 

2) la f inanc iac ión de las famil ias y las pequeñas empresas en los 
m e r c a d o s locales. 

La p r i m e r a est ra teg ia r e s p o n d e d i r e c t a m e n t e a la des in te rmed ia 
c i ó n . El banco se c e n t r a en aquellas func iones en las que sigue t e 
n i e n d o una venta ja i m p o r t a n t e s o b r e sus c o m p e t i d o r e s . El banco 
deja de f inanc iar para o r i g ina r y ges t i ona r el p r é s t a m o . La segunda 
est ra teg ia supone el c o n t i n u i s m o . El banco sigue e x p l o t a n d o sus 
ventajas in fo rmac iona les en los m e r c a d o s locales d o n d e ha v e n i d o 
o p e r a n d o t r a d i c i o n a l m e n t e , p e r o que necesar iamente se han de 
v e r reduc idas en el t i e m p o . S imul tanear ambas estrategias t i ene 
pocas garantías de é x i t o , ya que ambas r e q u i e r e n d i fe ren tes t i pos 
de ges to r . En m i o p i n i ó n , la p r i m e r a est ra teg ia t i ene m a y o r e s visos 
de f u t u r o . La t r a n s f o r m a c i ó n de un banco cuyo negoc io se ha cen 
t r a d o en la e x p l o t a c i ó n de su m e r c a d o local , en un banco c o m p e t i 
t i v o a escala g lobal no es una t a rea t r i v ia l . Es este p r o c e s o de t r a n 
s ic ión el que c r e o que va a ca rac te r i za r los p r i m e r o s años de la v ida 
de nues t ros bancos d e n t r o de la U n i ó n M o n e t a r i a Europea . 

Para m u c h o s , esta t r ans i c i ón só lo es pos ib le para bancos c o n un t a 
m a ñ o cons iderab le . N o n iego que e l lo pueda ser v e r d a d y que ex is 
tan c ier tas economías de alcance en p e r í o d o s de i n c e r t i d u m b r e so
b r e las act iv idades de m a y o r ren tab i l i dad f u tu ra . A h o r a b ien , m e 
p r e o c u p a que la consecuc ión de un m a y o r t a m a ñ o sea tan só lo una 
excusa para conso l i da r pos ic iones de d o m i n i o en el m e r c a d o espa
ñ o l , c o n el cons igu ien te per ju ic io para el c o n s u m i d o r , t a n t o d e p o 
s i tan te c o m o p res ta ta r i o . M e p r e o c u p a s o b r e t o d o dada la t r a d i 
c ional pasividad del Banco de España, en t a n t o que regu lado r del 
sec to r , a la h o r a de p r o t e g e r la c o m p e t e n c i a . D e una u o t r a mane
ra, p o r una u o t r a causa, la regu lac ión p rudenc ia l se ha v i s to s iem
p r e pr iv i legiada s o b r e la c o m p e t e n c i a en el s e c t o r bancar io . La
m e n t a b l e m e n t e , n o c r e o que el e u r o vaya a camb ia r este o r d e n de 
p r i o r i dades en el f u t u r o . 
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I . I n t r o d u c c i ó n 

El ob je t i vo de este t raba jo es p resen ta r aspectos esenciales de la 
t eo r í a y de la práct ica de la regulac ión y superv is ión bancarias con 
vistas a evaluar el papel de las ins t i tuc iones regulator ias en el m a r c o 
de la U n i ó n Mone ta r i a Europea. Para el lo se t o m a n c o m o p u n t o de 
par t ida las tendencias de f o n d o del s e c t o r bancar io en el c o n t e x t o 
in ternac iona l y el impac to previs ib le del e u r o (Sección 2) . Seguida
m e n t e (Sección 3) se repasan los f undamen tos de la regulac ión del 
s istema f inanc iero y los p rob lemas del g o b i e r n o de la empresa f inan
c iera. La Sección 4 estudia la c o n e x i ó n e n t r e el p r o c e s o de l iberal i -
zac ión y las crisis así c o m o el papel de la pol í t ica de defensa de la 
compe tenc ia en el sec to r bancar io . La Sección 5 t r a ta del d iseño ó p 
t i m o de la es t ruc tu ra regu la tor ia y del papel del banco cent ra l : ¿Es 
m e j o r t e n e r un ún ico regu lador o una mul t ip l ic idad de reguladores? 
¿Deben estar integradas o separadas la responsabi l idad de la pol í t ica 
m one ta r i a y la supervisión? La Sección 6 descr ibe la superv is ión ban-
caria en la U M E y el papel del Banco C e n t r a l E u r o p e o (BCE) y de los 
Bancos Cent ra les Nacionales ( cons t i t uyendo el Sistema de Bancos 
Cen t ra les Europeos , SBCE), y plantea si el d iseño del SEBC del T r a 
t a d o de la U n i ó n Europea es cons is tente con el p roceso de unif ica
c ión mone ta r ia . Se presta par t icu lar a tenc ión al potenc ia l a u m e n t o 
de la competenc ia , p ro fund izac ión de mercados y external idades en 
t r e países c o n sus posibles consecuencias en t é r m i n o s del g rado de 
fragi l idad del s istema f inanc iero y bancar io . Surgen en tonces los si
guientes in te r rogantes : ¿Quién es responsable de la estabi l idad del 
s istema f inanc iero y bancario? ¿Quién es responsable de la superv i 
s ión de las inst i tuc iones financieras? La ú l t ima sección apo r ta las 
conc lus iones. 
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2. T e n d e n c i a s e n e l s e c t o r b a n c a r i o y e l I m p a c t o 
d e la U M E 

El i m p a c t o de la m o n e d a única en el s e c t o r bancar io debe ser pues
t o en el c o n t e x t o de las tendenc ias genera les en el sec to r . En efec
t o , la tesis que se de f iende aquí es que el e f ec to pr inc ipa l del e u r o 
será ace le ra r las tendenc ias subyacentes . 

En la h i s to r ia r ec ien te de la banca p o d e m o s d is t ingu i r dos p e r í o 
dos . U n p e r í o d o de f u e r t e regu lac ión , i n t e r v e n c i ó n y estabi l idad 
desde los años cua ren ta hasta la década de los se ten ta seguido de 
un p e r í o d o de l ibera l izac ión e inestab i l idad más elevada. En el p r i 
m e r p e r í o d o la regu lac ión de t i pos , de act iv idades e invers iones , la 
separac ión e n t r e banca c o m e r c i a l y de negoc ios , las res t r i cc iones a 
la ac t iv idad de las cajas de a h o r r o y la segregac ión geográf ica (en 
los EE.UU.) han l im i t ado la c o m p e t e n c i a e n t r e las ent idades f inan
cieras. La banca universal estaba p e r m i t i d a en algunos países e u r o 
peos . En este p e r í o d o se establece el segu ro de d e p ó s i t o y el ban
c o cen t ra l actúa c o m o p res tamis ta en ú l t ima instancia del s is tema 
f i nanc ie ro . La estabi l idad del p r i m e r p e r í o d o con t r as ta c o n el i n 
c r e m e n t o i m p o r t a n t e del n ú m e r o de qu iebras en el p e r í o d o pos te 
r i o r en que se l iberal iza el s e c t o r y se i n t r o d u c e de f o r m a genera l i 
zada la c o m p e t e n c i a . 

D e t r á s del p r o c e s o de l ibera l izac ión y desregu lac ión están los 
avances en la t ecno log ía de la i n f o r m a c i ó n , en el p r o c e s a m i e n t o de 
t ransacc iones (ca jeros a u t o m á t i c o s , banca p o r t e l é f o n o , banca a 
t ravés de PC, i n fo rma t i zac ión ) y en la capacidad de cá lcu lo ; los 
avances en las técn icas de ges t ión y c o b e r t u r a de r iesgo (basados 
en la u t i l i zac ión de i n s t r u m e n t o s de r i vados y las técn icas de t i t u l i -
zac ión , p o r e j e m p l o ) ; los cambios demográ f i cos y los p r o b l e m a s en 
la f inanc iac ión del es tado del b ienestar ; y la rebaja de costes de 
t r a n s p o r t e y de las ba r re ras al c o m e r c i o , el f e n ó m e n o de la g loba l i -
zac ión . Par te in tegra l de l p r o c e s o es la l ibera l izac ión de los m o v i 
m i e n t o s in te rnac iona les de capi ta l y el c a m b i o r e g u l a t o r i o i nduc ido 
( l i be r tad de t i pos , l ibera l izac ión de las act iv idades de inve rs ión de 
la banca, convergenc ia e n t r e d i s t i n tos t i p o s de ins t i tuc iones - p o r 
e j e m p l o , e n t e cajas y bancos, e n t r e banca c o m e r c i a l y banca de in 
v e r s i ó n - , l evan tam ien to de res t r i c c i ones geográf icas, r e d u c c i ó n o 
e l im inac ión de coef ic ien tes o b l i g a t o r i o s , e tc . ) . 

El r esu l t ado es un a u m e n t o f o r m i d a b l e de la c o m p e t e n c i a , t a n t o in 
t e r n a c o m o e x t e r n a al s e c t o r c o n el avance de la des i n te rmed ia 
c i ón y la c o m p e t e n c i a d i r ec ta de los m e r c a d o s f inanc ie ros , la i n te 
g rac ión de m e r c a d o s , y un d e s a r r o l l o i m p o r t a n t e de la i nnovac ión 
f inanc iera . En c o n j u n t o se p r o d u c e una expans ión efect iva del t a 
m a ñ o del m e r c a d o que impl ica que en los EE .UU. p o r e j emp lo , a 
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pesar del avance de la des i n te rmed iac i ón el s e c t o r bancar io c rezca 
en t é r m i n o s reales '. 

La consecuenc ia de este p r o c e s o es una t r a n s f o r m a c i ó n del s e c t o r 
bancar io que , en genera l , está más avanzada en los EE.UU. que en 
Eu ropa 2. Esta t r a n s f o r m a c i ó n supone un camb io desde el negoc io 
t r ad i c i ona l de o b t e n e r d e p ó s i t o s - o t o r g a r c r é d i t o s a la p rov i s i ón de 
serv ic ios a i nve rso res (venta f o n d o s de i nve rs ión , aseso ram ien to y 
seguro ) y empresas (asesoramien to , seguro , fus iones y adqu is ic io 
nes, s o p o r t e de emis iones de acc iones y ob l igac iones, c o b e r t u r a 
r iesgo c o n i n s t r u m e n t o s avanzados, e tc . ) . El margen f i nanc ie ro deja 
paso a los ingresos p o r comis iones . D e la i nve rs ión en ladr i l lo (las 
sucursales) se pasa a la invers ión en redes de c o m u n i c a c i ó n , t e c n o 
logía de la i n f o r m a c i ó n , y capital h u m a n o m u y especia l izado. Este 
c a m b i o puede imp l i ca r que el t a m a ñ o vuelva a ser i m p o r t a n t e , so 
b r e t o d o en banca al p o r m a y o r y de i nve rs i ón , y que el n ú m e r o de 
en t ran tes en el negoc io sea l im i tado a pesar de la expans ión del 
m e r c a d o . En e fec to , en presenc ia de costes de en t r ada «endóge 
nos» ( c o m o los a r r i ba menc ionados ) un a u m e n t o del t a m a ñ o del 
m e r c a d o n o t i ene p o r qué d i sm inu i r la c o n c e n t r a c i ó n [véase Sut-
t o n , 1991] . 

El p r o c e s o de l ibera l izac ión ha es tado a c o m p a ñ a d o de un a u m e n t o 
i m p o r t a n t e del n ú m e r o de qu iebras y p r o b l e m a s s is témicos . La c r i 
sis de las S&L amer icanas y de los países escandinavos son destaca-
bles en este sen t i do . A e l lo se añaden p r o b l e m a s asociados a crisis 
en los m e r c a d o s , c o m o la caída de la bolsa en 1987, o en el s is tema 
f i nanc ie ro in te rnac iona l p o r con tag io de crisis en países c o m o M é 
x i c o o , más r e c i e n t e m e n t e , el Sudeste asiát ico y Rusia. Existe pues 
un a u m e n t o apa ren te del nivel de r iesgo así c o m o de los e fec tos 
e x t e r n o s e n t r e sistemas f inanc ie ros . 

El e fec to del e u r o será ace lerar la t r a n s f o r m a c i ó n del s e c t o r banca-
r i o en Europa . El P rog rama de M e r c a d o Ú n i c o («1992») r e p r e s e n 
t ó un c o m p r o m i s o c re íb le en el p r o c e s o de l ibera l izac ión del sec
t o r bancar io y f i nanc ie ro en Europa [véase Vives, 1991 ] . Sin e m b a r 
g o el m e r c a d o bancar io e u r o p e o , s o b r e t o d o al p o r m e n o r , sigue 
segmen tado . 

El e u r o pod r í a r e p r e s e n t a r un revu ls i vo s imi lar al l evan tam ien to de 
las res t r i cc iones geográf icas en los EE.UU. La U M E acaba c o n dos 
fuen tes de segmen tac ión : el r iesgo de t i p o de c a m b i o y las ventajas 
de los bancos locales der ivadas de su m e j o r c o n o c i m i e n t o de la p o 
lí t ica m o n e t a r i a nac ional . A s i m i s m o , la f o r m a c i ó n de p rec ios será 
más t r a n s p a r e n t e y la p res ión c o m p e t i t i v a aumen ta rá . 

El e f ec to de p r i m e r o r d e n de la m o n e d a única será la p ro fund i za -
c i ón y e x t e n s i ó n de los m e r c a d o s f inanc ie ros . El e u r o puede ser un 
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v e r d a d e r o ca ta l i zador para f o r m a r un espacio f i nanc ie ro e u r o p e o 
i n teg rado en el m e r c a d o m o n e t a r i o , los m e r c a d o s de acc iones, 
deuda públ ica y m e r c a d o s de de r i vados . El d e s a r r o l l o de los m e r 
cados de deuda pr ivada se ace lerará y las so luc iones de m e r c a d o 
se harán más at ract ivas en re lac ión a las in te rmed iadas ( p o r e j e m 
p lo , f a v o r e c i e n d o el p r o c e s o de t i t u l i zac ión , i nduc iendo a e m p r e 
sas medianas a acud i r al m e r c a d o de capi tales, e x p a n d i e n d o la in 
v e r s i ó n ins t i tuc iona l en f o n d o s de invers ión y de pens iones de d i 
mens ión e u r o p e a , e t cé te ra ) . 

La m o n e d a única r educ i r á la segmen tac ión , p e r o n o la e l im inará 
d e b i d o a la ex is tenc ia de ba r re ras en la banca al p o r m e n o r y d i fe
rencias cu l tu ra les y de p re fe renc ias e n t r e países. A s i m i s m o ex is ten 
todav ía res t r i cc iones regu la to r ias a la c o m p o s i c i ó n de la ca r t e ra de 
i nve rso res ins t i tuc iona les ta les c o m o f o n d o s de pens iones y asegu
radoras que cons t i t uyen una fuen te de segmentac ión del m e r c a d o 
( p a r t i c u l a r m e n t e en la ges t i ón de ac t i vos) . 

En banca al p o r m a y o r y de invers ión la compe tenc ia será m u y dura 
y puede que haya lugar so lamen te para unos pocos bancos. El n ú m e 
r o de bancos se reduc i rá y la concen t rac ión en el m e r c a d o e u r o p e o 
aumenta rá (en una m a y o r med ida si las economías de diversi f icación 
son impo r tan tes así c o m o la pa r te endógena del cos te f i jo necesar io 
para o p e r a r g rande) . En los EE.UU. estudios rec ientes indican que 
ex is ten economías impo r t an tes de divers i f icación del r iesgo ma-
c r o e c o n ó m i c o que pueden ser exp lo tadas med ian te las fusiones en 
t r e ent idades de d is t in tos estados [Hughes et a i , 1996, 1998]3. En 
Europa estas economías de divers i f icación in ternac ional se ven l imi 
tadas parc ia lmente p o r el a u m e n t o de la co r re lac ión en los ciclos 
económ icos e n t r e países y la d isminuc ión de la co r re lac ión e n t r e las 
regiones que pe r tenecen a un m i s m o país [Fatás, 1997] 4. La concen 
t r a c i ó n en el m e r c a d o d o m é s t i c o t amb ién se puede i nc remen ta r 
med ian te fusiones de inst i tuc iones pequeñas y medianas, e incluso 
de ent idades grandes si se conso l idan para rebajar costes, aumen ta r 
o man tene r su p o d e r de m e r c a d o y p reven i r una adquis ic ión no 
amistosa. La evidencia d isponib le es cons is tente con el m o t i v o p o 
d e r de m e r c a d o para las fusiones e n t r e ent idades domést icas5. 

En r e s u m e n , la U M E puede a u m e n t a r la f ragi l idad del s is tema ban-
ca r io a c o r t o p lazo d e b i d o a p r o b l e m a s de a juste y al p r o c e s o de 
r e e s t r u c t u r a c i ó n p e r o t i e n e el po tenc ia l de a u m e n t a r la estabi l idad 
a largo p lazo si se ap rovechan las pos ib i l idades de d ivers i f i cac ión. 
A s i m i s m o , hay que t e n e r en cuen ta que la conso l i dac ión de un 
m e r c a d o f i nanc ie ro p r o f u n d o y i n teg rado a u m e n t a los e fec tos ex 
t e r n o s e n t r e países, las pos ib i l idades de con tag io de cr is is, así 
c o m o el r iesgo m i s m o de cr is is de l iqu idez y pánicos en el m e r c a d o 
(en o p o s i c i ó n a los clásicos pánicos bancar ios) . 
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3. L o s f u n d a m e n t o s d e la r e g u l a c i ó n y superv is ión 
d e l s i s t e m a b a n c a r i o 

A pesar del p r o c e s o de t r a n s f o r m a c i ó n del s e c t o r bancar io desde 
el negoc io t rad i c iona l a una indus t r ia de serv ic ios es de p r e v e r que 
los bancos seguirán rea l i zando las s iguientes func iones : fac i l i tar las 
t ransacc iones c o n t r i b u y e n d o al m e c a n i s m o de pagos, t r a n s f o r m a r 
ac t ivos n o l íqu idos ( c r é d i t o s a largo p lazo) en pasivos l íqu idos (de
pós i t os a c o r t o p lazo) , p r o p o r c i o n a r l iqu idez y asegurar f r e n t e a 
r iesgos, así c o m o se lecc ionar y superv isar p r o y e c t o s que necesi tan 
c r é d i t o para ser f inanc iados. A u n q u e el papel c lásico de aceptac ión 
de d e p ó s i t o s - o t o r g a m i e n t o de c r é d i t o s se v e r á r e d u c i d o los ban
cos , en un e n t o r n o en d o n d e el m e r c a d o de capitales t e n d r á un 
m a y o r p r o t a g o n i s m o , m a n t e n d r á n su f unc ión de p r o v i s i ó n de l iqu i 
dez - m a n t e n i e n d o líneas de c r é d i t o para las empresas , p o r e j e m 
p l o - y de f inanc iac ión de p r o y e c t o s c o n p r o b l e m a s severos de in 
f o r m a c i ó n as imét r i ca 6. La f u n c i ó n t r ad i c i ona l se f u n d a m e n t a en la 
ex is tenc ia de economías de alcance e n t r e las ope rac iones de c r é d i 
t o y d e p ó s i t o 7. La f u n c i ó n m o d e r n a en sinergias e n t r e p r o v i s i ó n de 
l iqu idez y f inanc iac ión de p r o y e c t o s «di f íc i les» 8. 

Las func iones de los i n t e r m e d i a r i o s f i nanc ie ros t i e n e n su o r i gen en 
p r o b l e m a s de i n f o r m a c i ó n as imét r i ca ( r iesgo m o r a l y se lecc ión ad
versa) que los m e r c a d o s p o r sí so los n o pueden reso lve r . Precisa
m e n t e p o r p rob lemas de i n f o r m a c i ó n as imét r i ca y ex te rna l idades 
asociadas el s e c t o r bancar io ha s ido t r a d i c i o n a l m e n t e regu lado . La 
especi f ic idad del s e c t o r bancar io es que el n ivel de e n d e u d a m i e n t o 
de las ent idades f inancieras es m u y e levado (la re lac ión de capi ta l a 
ac t ivos es m u y baja en la banca en c o m p a r a c i ó n c o n o t ras act iv ida
des) y la qu ieb ra cos tosa p o r sus e fec tos en el s e c t o r real ( p o r 
e j e m p l o , p o r la d e s t r u c c i ó n del capi ta l i n f o rmac iona l y de la r e d de 
re lac iones de superv i s ión de p r o y e c t o s del banco ) . A d e m á s es m u y 
difíci l desen t raña r si un p r o b l e m a de un banco es de l iqu idez o de 
so lvenc ia p o r q u e la especi f ic idad de los p r é s t a m o s bancar ios es 
que n o son « l íqu idos» , es dec i r , su v a l o r c o n s t i t u y e i n f o r m a c i ó n 
pr ivada para la en t i dad . Y e l lo es así pese a los avances en el p r o c e 
so de t i t u l i zac ión de los p r é s t a m o s . 

El s is tema bancar io y f i nanc ie ro está su je to a qu iebras de i ns t i t uc io 
nes, pán icos, y cr is is s is témicas que pueden t e n e r repe rcus iones 
i m p o r t a n t e s en el s e c t o r real de la e c o n o m í a . La gran d e p r e s i ó n de 
los años t r e i n t a es un buen e j e m p l o de e l lo y la cr is is actual un r e 
c o r d a t o r i o inqu ie tan te . 

U n banco so lven te puede es ta r su je to a un pán ico p u r a m e n t e es
pecu la t i vo en d o n d e los depos i tan tes r e t i r a n los f o n d o s i nve r t i dos 
y el banco t i ene que l iqu idar a p r e s u r a d a m e n t e ac t ivos p r o v o c a n d o 
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consecuenc ias en la e c o n o m í a real 9. U n pán ico t a m b i é n puede es
t a r desencadenado p o r i n f o rmac iones s o b r e p r o b l e m a s de so l ven 
cia del banco y, en este caso, puede t e n e r un e fec to d isc ip l inador 
en la asunc ión de r iesgo p o r pa r t e de las en t idades f inancieras l0. 
A d e m á s , ex is te el pe l i g ro de r iesgo s i s témico d e b i d o al con tag io de 
la qu ieb ra de una en t i dad , lo cual puede dar lugar a una f u e r t e ex -
te rna l i dad negat iva t a n t o para el s e c t o r f i nanc ie ro c o m o para el 
s e c t o r real de la e c o n o m í a . Así , la qu ieb ra de una en t idad puede 
a r r a s t r a r la de o t r a s a t ravés de los c o m p r o m i s o s adqu i r i dos en el 
m e r c a d o i n t e rbanca r i o . 

A s i m i s m o , los i n t e r m e d i a r i o s en los m e r c a d o s de d i n e r o y de capi 
ta l p r o p o r c i o n a n l iqu idez ayudados p o r líneas de c r é d i t o bancarias. 
G r a n d e s var iac iones en los p rec ios de los ac t ivos ( c o m o una caída 
a b r u p t a de la bolsa, p o r e j e m p l o ) o la qu ieb ra de un i n t e r m e d i a r i o 
i m p o r t a n t e pueden gene ra r e fec tos d o m i n o y crisis s istémicas 
a fec tando el s is tema de pagos. Las cr is is de l iqu idez c o b r a n una ma
y o r re levanc ia en sistemas f inanc ie ros en d o n d e el papel de los 
m e r c a d o s es i m p o r t a n t e en re lac ión a la i n t e r m e d i a c i ó n bancar ia 
clásica. U n e j e m p l o es la crisis de la bolsa de 1987 que p r o v o c ó 
p r o b l e m a s en los s istemas de c o m p e n s a c i ó n de los m e r c a d o s de 
de r i vados y que fue superada gracias a la i nyecc ión de l iqu idez de la 
Reserva Federa l . Los i n t e r m e d i a r i o s f inanc ie ros neces i ta ron f o n 
dos adic ionales para sat isfacer los requ is i tos de márgenes de sus 
c l ientes c o n ope rac iones de de r i vados (margín calis) (Be rnanke , 
1990). U n a s i tuac ión parec ida ha s ido la cr is is r ec ien te de 
L o n g - T e r m Capi ta l Managemen t ( L T C M ) . Este f o n d o de c o b e r t u r a 
neces i tó una recap i ta l izac ión para hacer f r e n t e a los requ is i tos de 
márgenes en ope rac iones de de r i vados que habían de jado al descu 
b i e r t o las pos ic iones del f o n d o . Esta vez el Banco de la Reserva Fe
dera l de N u e v a Y o r k o rgan i zó una o p e r a c i ó n de sa lvamento c o n 
bancos de i nve rs ión que habían i n v e r t i d o en el f o n d o . La l iqu ida
c i ón apresurada de las (grandes) pos ic iones del f o n d o habría p o d i 
d o s u p o n e r una p e r t u r b a c i ó n i m p o r t a n t e para los m e r c a d o s f inan
c ie ros mund ia les 1 ' . 

En genera l , una p e r t u r b a c i ó n m a c r o e c o n ó m i c a c o m o una reces ión 
i m p o r t a n t e o una caída de los p rec ios de los ac t ivos (ya sean f inan
c ie ros o i nmob i l i a r i os ) puede p r o v o c a r p r o b l e m a s s is témicos 
( c o m o e jemp los t e n e m o s la cr is is de los bancos escandinavos y la 
cr is is bancar ia española de p r inc ip ios de los años ochen ta ) . 

F ina lmente , puede ex i s t i r un con tag io de la qu ieb ra de una en t idad 
p o r la i n f o r m a c i ó n que reve la s o b r e o t r a s en t idades , ya sea p o r q u e 
es ind icat iva de que bancos s imi lares pueden es ta r a p u n t o de caer, 
o b ien p o r q u e si el banco cen t ra l n o ha i n t e r v e n i d o es to puede sig
n i f icar que t a m p o c o ayudará a o t r a s ins t i tuc iones c o n p r ob l em as . 
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C o n la regu lac ión se ha t r a t a d o de p r o p o r c i o n a r estabi l idad al sis
t e m a bancar io y e lud i r las i m p o r t a n t e s consecuenc ias negativas de 
las cr is is s istémicas. A s i m i s m o , se ha i n t e n t a d o p r o t e g e r a los pe
queños i nve rso res que pueden t e n e r una desventa ja i n fo rmac iona l 
en el m e r c a d o . La regu lac ión sin e m b a r g o t i e n e e fec tos secunda
r ios en t é r m i n o s de asunc ión de r iesgo e incen t i vos a la supe rv i 
s ión , y l leva asociados p rob lemas de e c o n o m í a pol í t ica. 

P r é s t a m o e n ú l t i m a i n s t a n c i a , s e g u r o d e d e p ó s i t o , y p o l í t i c a 
d e T B T F 

La func ión de prestamista en ú l t ima instancia y el seguro de depós i t o 
son dos i ns t rumen tos fundamenta les para dar estabi l idad al sistema 
bancar io . El p r i m e r o resul ta de una act iv idad d iscrecional del banco 
cent ra l que ayuda a los bancos c o n p rob lemas t empo ra les de l iqui 
dez med ian te operac iones de descuen to o bien c o n operac iones de 
m e r c a d o ab ie r to si se t ra ta de p rob lemas s is témicos. El segundo es 
una act iv idad reglada p o r la que se p ro tegen los depós i tos de acuer
d o con l ímites preestablec idos (si t i ene l ímites n o m u y elevados res
p o n d e a la in tenc ión de p r o t e g e r a los pequeños inversores) . 

El seguro de depós i t os surg ió en los EE.UU. c o m o respuesta a la 
cr is is bancar ia de los años t r e i n t a . Este s is tema ha t e n i d o bastante 
é x i t o de cara a la estabi l izac ión de los m e r c a d o s bancar ios y f inan
c ie ros , lo que se ha re f le jado en un bajo n ú m e r o de pánicos desde 
la Segunda G u e r r a Mund ia l . En Europa , los s istemas de seguro de 
depós i t os son de c reac ión más rec ien te ( n o r m a l m e n t e a f inales de 
los años se ten ta) y han s ido r e c i e n t e m e n t e a r m o n i z a d o s p o r una 
D i r e c t i v a de la EU . 

Existe una tendenc ia , t a n t o en Eu ropa c o m o en los EE.UU. , a p r o 
t ege r a los bancos y depos i tan tes p o r enc ima de los niveles ex ig i 
dos p o r el seguro de depós i t o . En par t i cu la r , de a c u e r d o c o n la 
d o c t r i n a de too big to fail (TBTF) se rescata a un banco g rande i n 
so lven te ( p r o t e g i e n d o pues a sus depos i tan tes n o asegurados e in 
c luso en ocas iones a los accionistas) cuya qu i eb ra pod r ía contag iar 
a o t r o s bancos, a t ravés del m e r c a d o i n t e rbanca r i o , y al s e c t o r 
rea l . D e h e c h o , lo que es cruc ia l n o es t a n t o el t a m a ñ o del banco 
en pe l ig ro c o m o sus c o n e x i o n e s c o n el r e s t o del s is tema f i nanc ie ro 
( p o r e j e m p l o , bancos c o m o B C C I o D r e x e l e ran grandes p e r o es
taban re la t i vamen te aislados de m a n e r a que su qu ieb ra no suponía 
en p r i nc i p i o p r o b l e m a s s is témicos) . U n banco g rande t i e n d e a t e 
n e r muchas c o n e x i o n e s c o n el s is tema f i nanc ie ro y las empresas de 
un país, y es difíci l saber en d ó n d e están local izados sus pasivos. La 
consecuenc ia es que la qu ieb ra de una i ns t i t uc i ón g rande p r o d u c e 
i n c e r t i d u m b r e y paral iza t ransacc iones económicas . 
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T a n t o la po l í t ica del T B T F c o m o el seguro de d e p ó s i t o i n t r o d u c e n 
d i s to rs iones en las dec is iones de las ent idades f inancieras. A m b a s 
r e d u c e n los incen t i vos de los depos i tan tes a superv isar la marcha 
de los bancos e i nducen , dada la responsabi l idad l imi tada de los 
m i smos , una asunc ión exces iva de r iesgo. Las ent idades pueden f i 
nanciar invers iones arr iesgadas c o n t i pos de in te rés pasivos sin pe-
nal ización p o r r iesgo e levado , dado que los depós i t os están imp l íc i 
t a o exp l í c i t amen te asegurados. En genera l , las p r imas de seguro de 
d e p ó s i t o n o dependen del r iesgo asum ido p o r el banco y p o r t a n t o 
act iv idades más arr iesgadas n o resu l tan penalizadas. El banco impl í 
c i ta o exp l í c i t amen te asegurado t i e n e pues un p r o b l e m a de «r iesgo 
m o r a l » . 

Los bancos cent ra les para i n t en ta r pal iar el p r o b l e m a de r iesgo 
m o r a l t i e n d e n a usar una po l í t i ca de «ambigüedad c o n s t r u c t i v a » al 
n o hacer exp l íc i tos los c r i t e r i o s bajo los cuales ent idades c o n p r o 
b lemas t e n d r á n acceso al p res tamis ta en ú l t ima instancia l2. Sin e m 
bargo , la po l í t ica del T B T F parece p reva lece r y, p o r t a n t o , ex is te 
un aseguramien to de fac to de, c o m o m í n i m o , t odas aquellas en t i 
dades suscept ib les de causar p r o b l e m a s s is témicos. (La consecuen
cia puede ser un subs id io de los bancos pequeños a los grandes.) 
Para r e c o m p o n e r los incen t i vos a la superv is ión de los bancos 
- p o r pa r te de sus depos i tan tes , que inc luyen t a m b i é n o t r o s ban
c o s - se necesi ta un c o m p r o m i s o del banco cen t ra l a no ayudar en 
cua lqu ie r c i rcunstanc ia a las ent idades c o n p rob l emas . La p resc r i p 
c ión clásica (Bagehot , 1873) es que so lamen te las ent idades so lven
tes p e r o c o n p rob lemas de l iqu idez deben ser ayudadas. A d e m á s , 
las cond ic iones bajo las cuales se establece la ayuda, en t é r m i n o s 
de so lvencia y co la te ra l , deben es ta r c l a ramen te establecidas. El 
p r o b l e m a es que, ta l c o m o h e m o s ind icado, es m u y difíci l d is t ingu i r 
e n t r e p r o b l e m a s de so lvencia y de l iquidez. U n p r o b l e m a de l iqu i 
dez puede ser una señal t e m p r a n a de un p r o b l e m a de solvencia 
( G o o d h a r t , 1995). 

U n d iseño ó p t i m o de la regu lac ión p rudenc ia l puede r e q u e r i r el 
c i e r r e de una en t idad so l ven te que ha p res tado d i n e r o a un banco 
c o n p rob lemas de l iqu idez para p rese rva r los incent ivos i n t e rban -
car ios a superv isar . Esto susci ta un p r o b l e m a de « r e s t r i c c i ó n p r e 
supuestar ia b landa» para el banco cen t ra l o regu lador . En e fec to , 
és te qu is iera c o m p r o m e t e r s e a c e r r a r el banco so lven te p e r o 
e x - p o s t e l lo n o es ó p t i m o ( R o c h e t y T i r ó l e , 1996a). En caso de que 
sea ó p t i m o ayudar a los bancos pres tamis tas de l banco con p r o b l e 
mas el banco cen t r a l / r egu lado r deber ía hacer lo d i r e c t a m e n t e y no 
salvando al banco c o n p r o b l e m a s . U n p r o b l e m a c o n esta est rateg ia, 
y que puede just i f icar la po l í t i ca del T B T F , es que para real izar el 
rescate se lec t i vo se necesi ta m u c h a i n f o r m a c i ó n y se debe ac tuar 
c o n m u y p o c o t i e m p o si se qu i e re ev i ta r el con tag io l3. A s i m i s m o 
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hay que t e n e r en cuen ta los p r o b l e m a s de e c o n o m í a po l í t ica que se 
susci tan en la i m p l e m e n t a c i ó n de una po l í t i ca de c lausura de ban
cos. En e fec to , la d isc rec iona l idad del banco cen t ra l / r egu lado r , y el 
es tud io caso p o r caso de los p r o b l e m a s , c o n v i e r t e el p r o c e s o en 
man ipu lab le a las p res iones pol í t icas y de g r u p o s de in te rés . 

Se han p r o p u e s t o o t r o s m é t o d o s para f o m e n t a r la d iscip l ina de 
m e r c a d o de las en t idades f inanc ieras. En t re e l los destaca la deuda 
subo rd inada c o m o i ncen t i vo a superv isar la m a r c h a del banco (Ca -
l om i r i s y Khan , 1991 , y C a l o m i r i s , 1997). Los t e n e d o r e s de deuda 
subo rd inada t i e n e n la ú l t ima p r i o r i d a d e n t r e los d e u d o r e s del ban
c o y p o r e l lo t i e n e n incen t i vos a superv isar . U n a p r o p u e s t a más ex 
t r e m a cons is te en el nar row bank ing o la segregac ión de las o p e r a 
c iones bancarias e n t r e f o n d o s m o n e t a r i o s y compañías de inver 
s ión . N o sería necesar ia e n t o n c e s la cos tosa r e d de segur idad para 
la banca c o m e r c i a l . Sin e m b a r g o , esta so luc ión des t ruye las s iner
gias e n t r e las ope rac iones de d e p ó s i t o y p r o v i s i ó n de l iqu idez c o n 
los c r é d i t o s . A s i m i s m o , t a m b i é n se ha p r o p u e s t o un a u m e n t o de la 
t ransparenc ia med ian te una m a y o r p r o v i s i ó n de i n f o r m a c i ó n púb l i 
ca p o r pa r t e de los i n t e r m e d i a r i o s f inanc ie ros . D e esta mane ra los 
i nve rso res de un banco p u e d e n d isc ip l inar a la en t idad ex ig iendo 
un r e t o r n o de a c u e r d o c o n el r iesgo a s u m i d o l4. 

L a r e g u l a c i ó n y e l g o b i e r n o de l a e m p r e s a f i n a n c i e r a 

Q u i e b r a s bancarias i m p o r t a n t e s p e r o n o s is témicas, c o m o la de 
Banesto y C r e d i t Lyonnais , apun tan a la necesidad de r e f o r m a r as
pec tos de la e s t r u c t u r a de g o b i e r n o de la e m p r e s a f inanc iera así 
c o m o fal los en la supe rv i s ión . Estas qu iebras son e jemp los de una 
expans ión excesiva del c r é d i t o j u n t o c o n mala ges t ión y f r aude l5. 
Los dos bancos i n t e n t a r o n jugarse el t o d o p o r el t o d o una vez se 
v i e r o n en d i f icu l tades. 

En el caso de C r e d i t Lyonnais se i n t e n t ó c rea r un «campeón nacio
nal» que ayudara a la indus t r ia f rancesa. El banco acabó c o n una 
m o n t a ñ a de p rés tamos m o r o s o s y c i e r t amen te «demasiado grande 
para queb ra r» . U n a cadena de e r r o r e s en la superv is ión agravaron 
los p rob lemas del banco a pr inc ip ios de los años noventa . Los c réd i 
t o s i r recuperab les f u e r o n asumidos p o r una en t idad ( C o n s o r t i u m 
de Réal isat ion) que estaba en manos del m i s m o banco hasta que la 
au to r i dad de defensa de la compe tenc ia de la C o m i s i ó n Europea 
p r o t e s t ó (y ha acabado i m p o n i e n d o la pr ivat izac ión del banco para 
finales de 1999 j u n t o c o n l ímites a su c r e c i m i e n t o así c o m o requ is i 
t o s mín imos de d is t r i buc ión de d iv idendos c o m o porcen ta je del in 
g reso) . La in ter fe renc ia pol í t ica y la fal ta de t ransparenc ia carac te r i 
z a r o n los sucesivos in ten tos de re f l o ta r el banco. La es t ruc tu ra de 
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g o b i e r n o de este banco púb l ico estaba imbr icada c o n los regu lado
res. El s is tema de c o n t r o l e s fue reemplazado p o r la co lus ión e n t r e la 
indust r ia y el r egu lado r y p o r el i n t e r camb io de favores. 

Banes to e ra (y s igue s i endo ) un banco p r i v a d o p e r o la e s t r u c t u r a 
de g o b i e r n o fa l ló . Su c o n s e j o de a d m i n i s t r a c i ó n n o c u m p l i ó la t a 
rea de ve la r p o r los i n te reses de los acc ion is tas y p r o b a b l e m e n t e 
las a u t o r i d a d e s s u p e r v i s o r a s u t i l i z a r o n c o n s i d e r a c i o n e s de l t i p o 
T B T F d i l a t a n d o en el t i e m p o la i n t e r v e n c i ó n hasta d i c i e m b r e de 
1993 ( c u a n d o a ñ o y m e d i o antes el b a n c o ya t e n í a p r o b l e m a s para 
c u m p l i r la n o r m a t i v a s o b r e r e c u r s o s p r o p i o s ) l6. A u n q u e el F o n 
d o de G a r a n t í a de D e p ó s i t o s c o n t r i b u y ó al s a n e a m i e n t o de la e n 
t i d a d ( c o n 285 m i l l a r d o s más un c r é d i t o v a l o r a d o en 41 m i l l a r 
d o s ) c o n c o s t e pa ra el e r a r i o p ú b l i c o , los acc ion is tas c o n s e r v a r o n 
p a r t e de su cap i ta l l7. Este es un e j e m p l o en d o n d e la po l í t i ca de 
T B T F se e x t i e n d e a sa lvaguardar p a r c i a l m e n t e los i n te reses de los 
acc ion is tas . En los d o s casos fa l l a ron t a n t o los c o n t r o l e s i n t e r n o s 
c o m o los e x t e r n o s (el m e r c a d o de c o n t r o l c o r p o r a t i v o y la su 
p e r v i s i ó n ) . 

U n p r o b l e m a de g o b i e r n o de la empresa bancar ia cons is te en faci l i 
t a r la salida de en t idades inef ic ientes o mal gest ionadas. Esto es así 
en ausencia de un m e r c a d o ac t i vo de c o n t r o l c o r p o r a t i v o y dada la 
r e d de p r o t e c c i ó n en el s is tema bancar io ( p a r t i c u l a r m e n t e para las 
en t idades g randes ) . U n caso especial lo c o n s t i t u y e n las cajas de 
a h o r r o en c u y o caso el m e r c a d o de c o n t r o l c o r p o r a t i v o es t o t a l 
m e n t e i nex i s ten te . 

En r e s u m e n , la po l í t i ca de T B T F n o es f ác i lmen te just i f icable p e r o 
es a m p l i a m e n t e ut i l izada. C u a n d o se p rese rvan los in te reses de los 
acc ionis tas el p r o b l e m a i nduc ido de r iesgo m o r a l p u e d e ser m u y 
grave. En genera l , los posib les e fec tos secundar ios de la regu lac ión 
p lantean una dif íci l e lecc ión e n t r e reglas de i n t e r v e n c i ó n y d i sc re 
c i ón regu la to r i a . Las reglas t i enen la venta ja de que son más t r a n s 
pa ren tes , m e n o s manipu lab les , y p o r t a n t o t i e n e n m e j o r e s p r o p i e 
dades desde un p u n t o de v is ta de e c o n o m í a po l í t i ca . La d i sc rec ión 
del r e g u l a d o r p u e d e ser mal ut i l izada (cap tu rada p o r el s e c t o r , p o r 
e j e m p l o ) p e r o t i e n e el po tenc ia l de p r o p o r c i o n a r m e j o r e s i ncen t i 
vos a las en t idades . En t o d o caso pa rece c l a r o que la f igura del 
p res tamis ta de ú l t i m a instancia es necesar ia y q u e su neces idad se 
acentúa en s is temas o r i e n t a d o s hacia el m e r c a d o y, p o r t a n t o , más 
p roc l i ves a las cr is is de l iqu idez. A s i m i s m o , el r e g u l a d o r debe t e n e r 
un e s t a t u t o q u e lo haga i ndepend ien te t a n t o de iure c o m o de f ado . 
F ina lmente cabe p r e s t a r a tenc ión a la p r o b l e m á t i c a del g o b i e r n o 
de la e m p r e s a bancar ia c o m o c o m p l e m e n t o ind ispensable a la re 
gu lac ión . D e h e c h o , un c o n j u n t o a p r o p i a d o de supe rv i so res i n te r 
nos ( conse jo de a d m i n i s t r a c i ó n , acc ionis tas de referencia. . . ) y ex -
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t e r n o s ( d e u d o r e s , regulador . . . ) es necesar io para con f igu ra r una 
e s t r u c t u r a de c o n t r o l ó p t i m a de la e m p r e s a bancar ia. 

4. L i b e r a l i z a c í ó n , c o m p e t e n c i a , y r e g u l a c i ó n 18 

La estabi l idad del s is tema bancar io ha es tado garant izada d u r a n t e 
el la rgo p e r í o d o desde los años 1940 hasta los años 1970 en que el 
s is tema es tuvo f u e r t e m e n t e regu lado . El p r o b l e m a de una asunc ión 
excesiva de r iesgo d e b i d o a la garant ía imp l íc i ta del p res tamis ta en 
ú l t ima instancia y / o el seguro de d e p ó s i t o n o se p r e s e n t ó d e b i d o al 
c o n t r o l r íg ido del s is tema. Esenc ia lmente se e l i m i n ó la c o m p e t e n 
cia m e d i a n t e una regu lac ión de t i p o s , act iv idades y en t rada en el 
sec to r . A d e m á s se m a n t u v o un s e c t o r ren tab le , inc luso f o m e n t a n 
d o la co lus i ón , y e l lo m o d e r a b a los incen t i vos a t o m a r r iesgo p o r el 
m i e d o a p e r d e r la l icencia bancar ia (Kee ley , 1990) l9. 

El p e r í o d o que empieza en los años 1970 cu lm ina c o n una l ibera l i 
zacíón del s is tema f i nanc ie ro y bancar io en que la c o m p e t e n c i a 
ocupa el lugar cen t ra l en lugar de la regu lac ión . Esta t r ans i c i ón n o 
se ha h e c h o sin p rob l emas . Existe ev idenc ia in te rnac iona l que ind i 
ca que las cr is is bancarias o c u r r e n c o n m a y o r f recuenc ia en s iste
mas f inanc ie ros l ibera l izados ( D e m i r g ü ? - K u n t y De t rag iache , 
1998). 

El caso de las Savings & Loans (S&L) amer icanas es e m b l e m á t i c o . La 
apar i c ión en los años se ten ta de los f o n d o s del m e r c a d o m o n e t a r i o 
o f r e c i e n d o t i pos e levados s o b r e depós i t os , y el p r o c e s o de des in 
t e r m e d i a c i ó n , c o n la c rec ien te i m p o r t a n c i a del papel c o m e r c i a l , 
d i o lugar a la r e f o r m a regu la to r i a de los años o c h e n t a . A lgunas de 
las r e f o r m a s emprend idas f u e r o n la desregu lac ión de los t i pos de 
in te rés , una p rog res iva pe rmis i v idad de las fus iones in teresta ta les y 
la amp l iac ión de las act iv idades pe rm i t i das a las S&L. El resu l tado 
fue un a u m e n t o sustancial del n ú m e r o de qu iebras 20. 

La l ibera l izacíón en Eu ropa t a m b i é n ha i do asociada a qu iebras ban
carias. La cr is is en España de f inales de los se ten ta y p r inc ip ios de 
los o c h e n t a t u v o un cos te asoc iado del 15 % del PIB, en los países 
escandinavos el cos te de la cr is is de p r inc ip ios de los n o v e n t a ha 
osc i lado e n t r e el 4 y el 10 % del PIB (véase C a p r i o y K l ingeb ie l , 
1996, y D z i o b e k y Pazarbasioglu, 1997). En cada caso o t r o s f ac to 
res apar te de la l ibera l izac ión f inanc iera (de la segunda m i t a d de los 
se ten ta en España y de los o c h e n t a en Escandinavia) han es tado en 
juego , la reces ión e c o n ó m i c a en España y e r r o r e s en las pol í t icas 
fiscal y m o n e t a r i a en Escandinavia que a l i m e n t a r o n una bu rbu ja es
peculat iva. En t o d o s los casos ha ex i s t i do mala ges t i ón y fal los en la 
superv is ión bancaria 
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El papel de la c o m p e t e n c i a s i e m p r e ha s ido c o n t r o v e r t i d o en el 
s e c t o r banca r i o . A los bene f i c ios de una m a y o r ef ic ienc ia as ignat i -
va y p r o d u c t i v a de una m a y o r p r e s i ó n c o m p e t i t i v a se c o n t r a p o 
nen unos m a y o r e s i ncen t i vos a t o m a r r i esgo , en pa r t i cu l a r en 
p resenc ia del s e g u r o de d e p ó s i t o c o n p r imas i ndepend ien tes del 
r i esgo . U n banco c o n m a y o r p o d e r de m e r c a d o t i e n e más que 
p e r d e r si se ar r iesga d e m a s i a d o . Esta idea se ha c o r r o b o r a d o en 
d i s t i n t o s t i p o s de m o d e l o s es tá t i cos y d i nám icos 21. Sin e m b a r g o , 
en la ac tua l idad aunque así se deseara n o sería pos ib le r e s t r i n g i r 
la c o m p e t e n c i a sin l i m i t a r a la vez la i n n o v a c i ó n y el d e s a r r o l l o de 
los m e r c a d o s f i nanc ie ros . A d e m á s hay que t e n e r en c u e n t a los 
c o n o c i d o s cos tes asoc iados a la regu lac ión de t i p o s y ac t iv idades 
en t é r m i n o s de d i s t o r s i o n e s e i ncen t i vac ión a la c a p t u r a del r e g u 
l ado r . 

O t r o e l e m e n t o a cons i de ra r es que en muchas ocas iones el au
m e n t o de la c o m p e t e n c i a v iene de la m a n o de una ex tens ión e fec t i 
va del m e r c a d o , p o r e j e m p l o , a t ravés de la in tegrac ión de m e r c a 
dos f inanc ie ros . D e esta m a n e r a los posib i l idades de d ivers i f icac ión 
t a m b i é n aumen tan . Es b u e n o r e c o r d a r un p u n t o de re fe renc ia t e ó 
r i c o : el ideal de l m e r c a d o c o m p e t i t i v o se puede a p r o x i m a r en una 
e c o n o m í a g rande en la que las en t idades financieras puedan d ive r 
si f icar c o m p l e t a m e n t e el r iesgo 22. En la rea l idad, sin e m b a r g o , no 
t o d o el r iesgo es d ivers i f icable y la presenc ia de responsabi l idad l i 
m i tada i n t r o d u c e un i ncen t i vo ad ic ional a asumi r r iesgo. Las pos ib i 
l idades de d ivers i f icac ión que o f r e c e un m e r c a d o g rande se pueden 
consegu i r med ian te fus iones. 

A c t u a l m e n t e el consenso es que para pal iar el p r o b l e m a de r iesgo 
m o r a l , y l im i ta r las pérd idas del f o n d o de seguro de depós i tos , se 
u t i l i cen requ is i tos de capi ta l y la superv is ión de las ins t i tuc iones 
( c o n t r o l y aud i to r ías) . A s i m i s m o se t i e n d e a p r i m a r la t r a n s p a r e n 
cia y la p r o v i s i ó n de i n f o r m a c i ó n y se avalan los m o d e l o s i n t e rnos 
de med ida del r iesgo de las en t idades 23. 

En un c o n t e x t o c o n seguro de d e p ó s i t o y c o m p e t e n c i a in tensa n o 
está c l a ro que el es tab lec im ien to de requ is i tos de capital sea suf i 
c ien te para c o n t r o l a r los incen t i vos a t o m a r r iesgo de las ent idades 
(Ma tu tes y V ives, 1998, H e l l m a n n et a i , 1997). C o n t r o l e s d i r e c t o s 
de los t i pos de in te rés o de las act iv idades de l banco pueden ser 
necesar ios. Esto es p a r t i c u l a r m e n t e c i e r t o para ent idades c o n p r o 
b lemas. Esta filosofía está ref le jada en la r e f o r m a de 1991 ( F D I C I A ) 
en los EE.UU. Esta p e r m i t e act iv idades arr iesgadas so lamen te a los 
bancos bien capi ta l izados. C u a n d o el nivel de so lvencia de un ban
c o está p o r deba jo de un c i e r t o l ím i te en tonces n o puede a u m e n 
t a r sus ac t ivos , puede ser ob l i gado a recapi ta l izarse e inc luso se le 
pueden i m p o n e r t i pos m á x i m o s de in te rés pasivos. 
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El consenso actual es que el m e r c a d o debe es ta r a b i e r t o a ia c o m 
petenc ia , para t e n e r un s is tema bancar io y f i nanc ie ro ef ic ientes, y 
las d is t inc iones e n t r e las ins t i tuc iones f inancieras deben t e n d e r a 
desaparecer . As í se f avo rece la d ivers i f i cac ión y las economías de 
alcance. 

Las cons ide rac iones a n t e r i o r e s ind ican que la po l í t i ca de defensa 
de la c o m p e t e n c i a no se debe o l v i da r en el s e c t o r bancar io . Sin 
e m b a r g o , t r a d i c i o n a l m e n t e esta po l í t i ca ha s ido ignorada en E u r o 
pa d a d o que el s e c t o r bancar io estaba f u e r t e m e n t e regu lado e in 
t e r v e n i d o y, imp l í c i t amen te la car te l i zac ión se veía c o m o necesar ia 
para p r o p o r c i o n a r estabi l idad al s is tema. A d e m á s en un m e r c a d o 
c o n c e n t r a d o el r egu lado r so l amen te t i ene que superv isar a unas 
pocas ins t i tuc iones (y t a m b i é n es más fácil que se superv isen e n t r e 
el las). 

D a d o que el p o d e r de m e r c a d o , hasta c i e r t o p u n t o , t i e n e en banca 
e fec tos benef ic iosos desde el p u n t o de v is ta de la asunc ión de r ies
g o la po l í t i ca de defensa de la c o m p e t e n c i a t i e n e que ser más pe r 
mis iva que en o t r o s sec to res 24. Esto n o impl ica , sin e m b a r g o , que 
la a u t o r i d a d de defensa de la c o m p e t e n c i a , ya sea nacional o e u r o 
pea, n o deba exam ina r las fus iones en el s e c t o r bancar io . Significa 
que debe t e n e r en cuen ta e fec tos de ef ic iencia ta les c o m o la d ive r 
s i f icac ión, que pueden ser i m p o r t a n t e s , en pa r t i cu la r si se t r a t a de 
fus iones de ent idades e n t r e países o reg iones que d ivers i f iquen el 
r iesgo m a c r o e c o n ó m i c o . P o r el c o n t r a r i o las fus iones e n t r e e n t i 
dades nacionales que conso l i dan p o t e n c i a l m e n t e un p o d e r de m e r 
cado i m p o r t a n t e deben ser examinadas cu idadosamen te . As im is 
m o , c o m o se ha pues to ya de man i f i es to , la po l í t i ca de defensa de la 
c o m p e t e n c i a a nivel e u r o p e o t i e n e un papel q u e jugar para que las 
ayudas estatales a bancos nacionales n o supongan el m a n t e n i m i e n 
t o de en t idades inef ic ientes. 

En r e s u m e n , el a u m e n t o po tenc ia l de l r iesgo que acompaña al p r o 
ceso de l ibera l izac ión e i n t r o d u c c i ó n de c o m p e t e n c i a se puede v e r 
c o m p e n s a d o p o r el a u m e n t o de posib i l idades de d ivers i f i cac ión. En 
en t idades p o c o capital izadas se neces i ta una m a y o r i n t e r v e n c i ó n 
regu la to r i a para p r e v e n i r una huida hacia ade lante . La po l í t i ca de 
defensa de la c o m p e t e n c i a debe ex i s t i r aunque hay a r g u m e n t o s 
para d e f e n d e r que sea algo más laxa c o n el p o d e r de m e r c a d o y 
que tenga en cuen ta las economías de d ivers i f i cac ión en los p r o c e 
sos de fus iones. 
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5. D i s e ñ o ó p t i m o d e l a e s t r u c t u r a r e g u l a t o r i a 

U n a p r i m e r a cues t i ón a e luc idar es la conven ienc ia de que el banco 
cen t ra l tenga responsab i l idad s o b r e la superv i s ión del s is tema ban
ca r i o además del c o n t r o l de la po l í t ica m o n e t a r i a . Un a vez se acep
ta la necesidad de que ex is ta un p res tamis ta en ú l t ima instancia que 
p r o v e a de l iqu idez f r e n t e a r iesgos s is témicos el banco cen t ra l es el 
cand ida to natura l para esta f u n c i ó n . 

La c o m b i n a c i ó n del c o n t r o l de la po l í t i ca m o n e t a r i a y la f unc ión de 
p res tamis ta en ú l t ima instancia en el banco cen t ra l hace surg i r el 
t e m o r a que se abuse de esta ú l t ima f u n c i ó n y e l lo tenga conse 
cuencias inf lacionistas. Sin e m b a r g o , un banco cen t ra l i ndepend ien 
t e c o m p r o m e t i d o c o n la estabi l idad de p rec ios es ter i l i zará las in 
yecc iones de l iqu idez necesarias para la estabi l idad del s is tema en 
un m o m e n t o de cr is is ( c o m o h izo la Reserva Federal en la cr is is de 
198 " ) de mane ra que n o supongan un a u m e n t o indeseado de la 
masa m o n e t a r i a . 

Si se acepta la f u n c i ó n de p res tamis ta en ú l t ima instancia del banco 
cen t ra l , en tonces ex i s ten d ive rsos a r g u m e n t o s que just i f ican que 
t a m b i é n tenga capacidad superv i so ra . En e fec to , ésta ayudará al 
banco cen t ra l a d is t ingu i r e n t r e p r o b l e m a s de l iqu idez y de so l ven 
cia para m in im iza r las pérd idas asociadas a los c r é d i t o s conced idos . 
A s i m i s m o , la superv is ión puede c o n t r i b u i r a d e t e r m i n a r la m o d a l i 
dad ó p t i m a de i n t e r v e n c i ó n (ope rac iones de m e r c a d o a b i e r t o o de 
descuen to , p o r e j e m p l o ) . A d e m á s , en genera l ex is t i rán economías 
de alcance en la adqu is ic ión de i n f o r m a c i ó n e n t r e las func iones de 
p r o v i s i ó n de l iqu idez y de superv is ión ( p o r e j e m p l o , la p r i m e r a f u n 
c i ón r e q u i e r e un c o n o c i m i e n t o de ta l l ado de las necesidades de l i 
qu idez de los bancos) 25. 

U n p r o b l e m a po tenc ia l de c o m b i n a r las func iones de la po l í t ica 
m o n e t a r i a , p res tamis ta en ú l t ima instancia, y de superv is ión en el 
banco cen t ra l es el pos ib le c o n f l i c t o de i n te rés e n t r e los d i s t i n tos 
ob je t i vos . En e fec to , cuando m u c h o s bancos t i e n e n p r o b l e m a s , la 
a u t o r i d a d supe rv i so ra qu is ie ra da r faci l idades (ba jando los t i p o s de 
in te rés , p o r e j e m p l o ) para ayudar a los bancos, p e r o es to puede 
e n t r a r en c o n f l i c t o c o n el o b j e t i v o de estabi l idad de p rec ios 26. El 
c o n f l i c t o de in te rés po tenc ia l es más i m p o r t a n t e en un s is tema con 
p r e d o m i n i o de c r é d i t o s a t i p o var iab le , ya que en tonces un a u m e n 
t o de los t i pos hace a u m e n t a r el r iesgo de c r é d i t o de las ent idades 
f inancieras. 

Este con f l i c t o de in te rés se comp l i ca si t i e n e en cuen ta la r e p u t a 
c i ón del banco cen t ra l c o m o garan te de la estabi l idad de la m o n e d a 
y c o m o garante de la estabi l idad y de la so lvencia del s is tema. En 
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e fec to , la c o m b i n a c i ó n de las dos func iones t i ene un cos te de c r e 
d ib i l idad para la i ns t i t uc ión . Po r una pa r te , la i n t e r v e n c i ó n c o m o 
p res tamis ta en ú l t ima instancia puede gene ra r con fus ión en las ex 
pectat ivas del s e c t o r p r i vado s o b r e la c red ib i l i dad de la po l í t ica 
m o n e t a r i a del banco cen t ra l . Po r o t r a , la p r e o c u p a c i ó n p o r su r e 
pu tac ión c o m o supe rv i so r puede l levar le a una ac t i t ud laxa, u t i l i 
zando en exceso la f unc ión de p res tamis ta en ú l t ima instancia, para 
ev i ta r que crisis bancarias pongan en cues t i ón su capacidad super -
v isora . 

En genera l p o d e m o s cons ide ra r c u a t r o t i p o s de razones que acon 
sejan la separac ión e n t r e ins t i tuc iones regu la to r ias . 

En p r i m e r lugar se encuen t ran los m o t i v o s re lac ionados c o n la ca
r r e r a p ro fes iona l de los regu ladores . En e fec to , los f unc iona r i os y 
bu róc ra tas t i enen sus p r o p i o s o b j e t i v o s y se les debe p r o p o r c i o n a r 
incen t i vos para que cump lan c o n la m is ión que t i enen asignada. La 
r e p u t a c i ó n del supe rv i so r puede a fec tar sus pos ib i l idades de p r o 
m o c i ó n o de t r aba jo f u t u r o . Func ionar ios p r e o c u p a d o s p o r su ca
r r e r a p ro fes iona l pueden no t o m a r dec is iones que, aunque necesa
rias, pongan en cues t ión la cal idad de su t r a b a j o . As í p o r e j e m p l o , la 
a u t o r i d a d responsab le de la a u t o r i z a c i ó n y superv is ión de una e n t i 
dad puede ser r e n u e n t e a acep ta r que la en t idad debe ser ce r rada 
p o r q u e es to será una señal des favorab le s o b r e la capacidad del r e 
gu lador . El r esu l t ado puede ser una excesiva pasividad en la i n te r 
venc ión (Gale y V ives, 1993, y B o o t y T h a k o r , 1993). As í se ha ar
g u m e n t a d o que los regu ladores en los EE.UU. u t i l i za ron una es t ra 
tegia de d i lac ión en la crisis de las S&L p e r m i t i e n d o que 
ins t i tuc iones inso lventes siguieran o p e r a n d o c o n la esperanza que 
se p r o d u c i r í a una r e c u p e r a c i ó n empu jada p o r fac to res exóge -
nos 27. La separac ión e n t r e superv is ión y dec is ión de c i e r r e evi ta 
es tos p rob lemas . A s i m i s m o , si una i ns t i t uc ión t i ene mú l t ip les ta 
reas asignadas n o se p o d r á p r o p o r c i o n a r incen t i vos p o t e n t e s dado 
que t í p i camen te so lamen te se puede m e d i r el resu l tado de algunas 
de las tareas y p o r t a n t o la p r o v i s i ó n de incen t i vos d i s to r s i ona el 
es fuerzo de la agencia en c o n t r a de las act iv idades cuyos resu l ta
dos son m e n o s med ib les ( H ó l m s t r o m y M i l g r o m , 1991). As í p o r 
e j e m p l o si el banco cen t ra l t i ene asignado el c o n t r o l de la inf lac ión 
y la superv is ión del s is tema bancar io , y el e fec to in f lac ionar io de 
una inyecc ión de l iqu idez só lo se puede m e d i r a m e d i o plazo el 
banco cen t ra l pod r ía t e n e r la t e n t a c i ó n de i n t e r v e n i r exces ivamen
t e apoyando bancos c o n p rob lemas para ev i ta r cua lqu ie r qu ieb ra 
que pud ie ra p o n e r en cues t i ón su r e p u t a c i ó n c o m o superv iso r . 

U n segundo t i p o de razones apun ta a la conven ienc ia de t e n e r ins
t i t u c i o n e s c o n ob je t i vos d is t in tos para hacer f r e n t e al p r o b l e m a de 
la « r e s t r i c c i ó n p resupues ta r ia b landa» ( T i r ó l e , 1994). La t rans fe -
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renc ia de c o n t r o l s o b r e la dec is ión de c i e r r e de una en t idad e n t r e 
el banco cen t ra l y la agencia de seguro de d e p ó s i t o d e p e n d i e n d o 
de la magn i tud del p r o b l e m a de l iqu idez de la en t idad puede a p r o 
x i m a r la dec is ión soc ia lmen te ó p t i m a 28. 

El t e r c e r t i p o de razones es que la c o m p e t e n c i a e n t r e regu ladores 
puede gene ra r más i n f o r m a c i ó n , b ien sea p o r q u e p e r m i t e la ut i l iza
c i ón de c o m p e t e n c i a p o r c o m p a r a c i ó n ( ya rds t i ck c o m p e t i t i o n ) e n 
t r e agencias regu la to r ias cuando su i n f o r m a c i ó n está c o r r e l a c i o n a 
da (Shlei fer, 1985), o b ien p o r q u e la c o m p e t e n c i a e n t r e agencias 
c o n ob je t i vos d i s t i n tos (abogados de una causa d i f e ren te ) puede 
ser un mecan i smo e fec t i vo de p r o p o r c i o n a r incen t i vos a o b t e n e r 
i n f o r m a c i ó n ( D e w a t r i p o n t y T i r ó l e , 1995). A d e m á s , el r e n d i m i e n t o 
de una agencia c o n una m is ión b ien def in ida ( c o n t r o l de la in f lac ión, 
p o r e j e m p l o ) se puede evaluar y c o n t r o l a r m u c h o más fác i lmen te 
que el de una c o n o b j e t i v o s pa rc ia lmen te c o n t r a d i c t o r i o s ( c o n t r o l 
de la in f lac ión y superv is ión bancar ia) . 

F ina lmente , la separac ión de tareas regu la to r ias puede hacer más 
difíci l la cap tu ra ( o co lus ión ) del r egu lado r p o r p a r t e de (con) la i n 
dus t r i a regulada. P o r e j emp lo , los bancos pueden c o l u d i r c o n la 
agencia regu lado ra para o c u l t a r i n f o r m a c i ó n s o b r e la ca r t e ra de 
c r é d i t o s m o r o s o s . La separac ión r e d u c e la i n f o r m a c i ó n que los r e 
gu ladores ( i n te resados y n o benevo len tes ) pueden o b t e n e r y p o r 
t a n t o r e d u c e t a m b i é n su capacidad para ut i l izar la en act iv idades d i 
lap idadoras 29. 

La d iscus ión a n t e r i o r p o n e de man i f ies to que el p r o b l e m a de d e 
t e r m i n a r la e s t r u c t u r a ó p t i m a de la regu lac ión n o es senc i l lo . Sin 
e m b a r g o , la acumu lac ión de func iones en el banco cen t ra l hasta l le
gar al m o n o p o l i o de la superv is ión del s is tema f i nanc ie ro n o parece 
r e c o m e n d a b l e . El banco cen t ra l debe ser responsab le de la estab i l i 
dad del s is tema f i nanc ie ro , a m e n o s que se o p t e p o r r e c o r t a r el pa
pel c r e c i e n t e de los m e r c a d o s f i nanc ie ros . Esto imp l ica que el ban 
co cen t ra l debe t e n e r capacidad supe rv i so ra d a d o que c o m o res 
ponsab le de la estabi l idad del s is tema f i nanc ie ro , c o m p r o m e t e 
r e c u r s o s y asume r iesgo de c r é d i t o . Sin e m b a r g o , es to n o impl ica 
necesar iamen te que el banco cen t ra l tenga el m o n o p o l i o de la su 
pe rv i s i ón . Po r e j e m p l o , una agencia i ndepend ien te puede a u t o r i z a r 
y superv isar las ins t i tuc iones f inanc ieras, ser responsab le de la r e 
gu lac ión y de los p r o b l e m a s de so lvenc ia (así c o m o del seguro de 
d e p ó s i t o ) . Esta agencia pod r ía in ic iar el p r o c e d i m i e n t o de ayuda, 
c o n p e t i c i ó n de l iqu idez al banco cen t ra l , de en t idades indiv iduales 
en pe l ig ro que se qu ie ran rescatar , u t i l i zando sus p r o p i o s recu rsos 
o a la ayuda del T e s o r o c o m p e n s a n d o , si es necesar io la ayuda del 
banco cen t ra l . En este caso el c o n f l i c t o de i n te rés e n t r e la c red ib i l i 
dad de la po l í t i ca m o n e t a r i a y la r e p u t a c i ó n de l r e g u l a d o r se suaviza 
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dado que el banco cen t ra l no se ve p res i onado a ayudar a en t ida
des c o n p r o b l e m a s a m e n o s que su caída pud ie ra r e p r e s e n t a r un 
r iesgo s is témico . Este esquema t i e n e n a t u r a l m e n t e costes asocia
dos , e n t r e el los la necesidad de c o o r d i n a c i ó n e n t r e las agencias, la 
dup l i cac ión po tenc ia l en la recog ida de i n f o r m a c i ó n y p r o b l e m a s 
asociados al r iesgo m o r a l en equ ipos (cuando algo va mal cada ins
t i t u c i ó n puede echar la culpa a la o t r a ) 3 0 . 

Hay que añadi r además que la convergenc ia e n t r e las act iv idades 
de d is t in tas ins t i tuc iones f inancieras y de los m e r c a d o s apun ta ha
cia la necesidad de una regu lac ión in tegrada de ent idades y m e r c a 
dos f inanc ie ros , ta l c o m o sucede en el Re ino U n i d o y a lgunos paí
ses escandinavos. En la actual idad es dif íci l separar el r iesgo que 
p r o v i e n e del m e r c a d o del r iesgo t r ad i c i ona l bancar io . En e fec to , el 
r iesgo de m e r c a d o se ac rec ien ta en la banca m ien t ras que la qu ie 
b ra de un i n t e r m e d i a r i o f i nanc ie ro puede p r o v o c a r una crisis de l i 
qu idez en los m e r c a d o s de capi ta les. El r esu l t ado es que crisis de 
en t idades que invo luc ran ope rac iones c o n de r i vados f inanc ie ros 
( c o m o Barings o la rec ien te L T C M ) parecen r e q u e r i r los c o n o c i 
m i e n t o s especial izados de regu ladores de m e r c a d o s . La c reac ión 
de una agencia regu lado ra global separada del banco cen t ra l parece 
pues aconsejable. 

El esquema establecido rec i en temen te en el Reino U n i d o no está 
m u y lejos de esta p ropues ta . La Bank o f England A c t de 1997 crea la 
Financial Services A u t h o r i t y (FSA) c o n responsabi l idad de superv i 
s ión t a n t o de mercados c o m o de in te rmed ia r ios f inancieros. En 
e fec to la FSA se encargará de la au to r i zac ión y superv is ión p r u d e n 
cial de t o d o t i p o de ent idades f inancieras, de la superv is ión de los 
mercados f inanc ieros, de la pol í t ica regu la tor ia y de operac iones en 
respuesta a p rob lemas en inst i tuc iones y mercados que n o en t r en 
en con f l i c to con la compe tenc ia del Banco de Inglaterra sob re la es
tabi l idad del s istema financiero y p rob lemas de r iesgo s is témico. En 
t o d o caso, y en par t icu lar en respuesta a crisis el Banco de Inglaterra 
y la FSA deben t raba jar con jun tamen te , p e r o cada ins t i tuc ión t iene 
un papel de l iderazgo en su campo de responsabi l idad. Tamb ién se 
especif ica que las dos inst i tuc iones deben t raba jar con jun tamen te 
para ev i tar la dupl icac ión en la recog ida de i n fo rmac ión . 

6. L a superv is ión b a n c a r i a e n la U M E 

¿ C ó m o se p lantea la regu lac ión f inanc iera en el p r o c e s o de cons
t r u c c i ó n e u r o p e a y en el T r a t a d o de Maas t r i ch t en par t icu lar? 

El T r a t a d o de la U n i ó n Europea apuesta p o r la separac ión de la au
t o r i d a d m o n e t a r i a y la superv is ión del s is tema bancar io . La a u t o r i -
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dad m o n e t a r i a en el T r a t a d o es el Sistema E u r o p e o de Bancos 
Cen t ra les (SEBC), c o n s t i t u i d o p o r el Banco C e n t r a l E u r o p e o 
(BCE) y los Bancos Cen t ra l es Nac iona les . En e fec to , según el ar 
t í cu lo 105 ( ! ) el SEBC t i e n e c o m o o b j e t i v o el m a n t e n i m i e n t o de la 
estabi l idad de los p rec ios y, sin pe r ju i c io de este o b j e t i v o , el SEBC 
dará s o p o r t e a las pol í t icas económ icas generales de la UE. El SEBC 
t i ene un papel s u b o r d i n a d o a los g o b i e r n o s nacionales y a o t ras ins
t i t uc i ones eu ropeas en lo que se re f i e re a la superv is ión f inanc iera 
y al m a n t e n i m i e n t o de la estabi l idad del s is tema f i nanc ie ro y banca-
r i o e u r o p e o s . As í «El SEBC c o n t r i b u i r á a la buena ges t ión de las 
pol í t icas que l leven cabo las au to r i dades c o m p e t e n t e s con respec
t o a la superv is ión p rudenc ia l de las ent idades de c r é d i t o y a la es
tab i l idad del s is tema f i nanc ie ro» [a r t í cu lo 105 (5 ) ] . 

As í pues, el SEBC n o se con f igu ra exp l í c i t amen te en el T r a t a d o 
c o m o garante de la estabi l idad del s is tema f i nanc ie ro , aunque sí se 
r e c o n o c e la t a rea del SEBC de p r o m o c i ó n del f u n c i o n a m i e n t o ar
m ó n i c o del s is tema de pagos [a r t í cu lo 105, ( 2 ) ] . Sin e m b a r g o , el pa
pel de l BCE en temas de superv is ión pod r í a ser más i m p o r t a n t e si 
así lo dec ide u n á n i m e m e n t e el C o n s e j o e u r o p e o : «El C o n s e j o , p o r 
unan im idad , a p r o p u e s t a de la C o m i s i ó n , p rev ia consu l ta al BCE y 
p r e v i o d i c tamen c o n f o r m e del Pa r l amen to E u r o p e o , p o d r á e n c o 
m e n d a r al BCE tareas específ icas r e s p e c t o de pol í t icas re lac iona
das c o n la superv is ión p rudenc ia l de las ent idades de c r é d i t o y 
o t r a s ent idades f inancieras, c o n e x c e p c i ó n de las empresas de se
g u r o s » [a r t í cu lo 105 (6 ) ] . 

El s istema de pagos del SEBC será T A R G E T (Trans-European A u t o -
ma ted Real -T ime Gross Se t t l emen t T rans fe r System), un s istema 
descentra l izado de i n t e r c o n e x i ó n de los sistemas de pago de cada 
país. T A R G E T es un s is tema de l iqu idación b ru ta en t i e m p o real ( los 
pagos son l iquidados ind iv idua lmente y c o n f i rmeza inmediata en d i 
n e r o del banco cent ra l med ian te asientos en las cuentas de los ban
cos en los bancos centra les nacionales). Este s istema es parec ido al 
usado p o r los bancos de la Reserva Federal , Fedwi re , que cuenta 
con garantía expl íc i ta p o r pa r te del banco cent ra l du ran te el día. En 
T A R G E T los bancos centra les nacionales compensan b i la tera lmente 
sus posic iones d ia r iamente y du ran te el día ex t i enden c r é d i t o p o r 
descub ier tos so lamente avalados p o r co la tera l . 

Las ope rac iones de po l í t i ca m o n e t a r i a de los bancos cent ra les de la 
U M E se canal izarán pues a t ravés de T A R G E T . Este s is tema p r i m a 
la estabi l idad, m i n i m i z a n d o el r iesgo s i s témico d e b i d o a t ransacc io 
nes e n t r e países, aunque c o n s u m e una m a y o r l iqu idez que sistemas 
a l te rna t i vos de l iqu idac ión neta . En és tos las pos ic iones de los ban
cos so lamen te se compensan al f inal de l día y, p o r t a n t o , impl ica la 
ex is tenc ia de c r é d i t o i n t e r b a n c a r i o p o r el día c o n el cons igu ien te 
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r iesgo de con tag io . U n p r o b l e m a po tenc ia l en el s is tema de l iqu ida
c i ón b r u t a es el b l o q u e o del s is tema (gridlock) con una para l izac ión 
de las t ransacc iones d e b i d o a una reacc ión en cadena a un r e t r a s o 
inicial en un pago. El b l o q u e o r e p r e s e n t a esenc ia lmente un fa l lo de 
c o o r d i n a c i ó n . D a d o que se espera que el e u r o sea una m o n e d a es
tab le el cos te de o p o r t u n i d a d de m a n t e n e r reservas (el t i p o de i n 
t e r é s nom ina l ) deber ía ser ba jo , f a v o r e c i e n d o el s is tema de l iqu ida
c i ón b r u t a 3 1 . A u n así pueden ex i s t i r i ncen t i vos para que grandes 
bancos cons t i t uyan s istemas p r i vados de l iqu idac ión neta. 

El SEBC sigue pues el m o d e l o del Bundesbank al n o inc lu i r exp l íc i 
t a m e n t e la t a rea de p rese rvac ión de la estabi l idad del s is tema f inan
c i e r o , en c o n t r a s t e c o n bancos cen t ra les c o m o la Reserva Federal 
o el Banco de Ing la ter ra . El C o n s e j o de la Reserva Federal (Federa l 
Reserve B o a r d , FRB) d e t e r m i n a la po l í t i ca de superv is ión y de 
p res tam is ta en ú l t ima instancia que e jecu tan los bancos de la Re
serva Federa l . As í el FRB d e t e r m i n a , p o r e j e m p l o , bajo qué c o n d i 
c iones se o t o r g a n c r é d i t o s en la ven tana de descuen to y, en la 
p rác t i ca , cua lqu ie r c r é d i t o i m p o r t a n t e se consu l ta c o n el FRB. 

El p r o g r a m a de la i n teg rac ión del s e c t o r f i nanc ie ro en Eu ropa exige 
c o m o he r ram ien tas esenciales la l i be r tad de m o v i m i e n t o s de capi 
ta l y la l i be r tad de es tab lec im ien to 32. Para fac i l i tar el acceso al 
m e r c a d o , la C o m i s i ó n Eu ropea ha es tab lec ido la l icencia bancar ia 
única y los p r inc ip ios de país de o r i g e n (home country) y de r e c o n o 
c i m i e n t o m u t u o en la Segunda D i r e c t i v a Bancar ia (de 1989, rev isa
da en 1992 y 1995, e i m p l e m e n t a d a en 1993) 33. La au to r i zac ión a 
una ins t i t uc ión f inanc iera para o p e r a r en un país e u r o p e o es suf i 
c ien te para que pueda o f r e c e r o es tab lecer serv ic ios f inanc ie ros en 
cua lqu ie r o t r o lugar. La Segunda D i r e c t i v a C o m u n i t a r i a establece 
el c o n t r o l de l país de o r i g e n (es dec i r , p o r el Estado m i e m b r o en el 
q u e ha s ido au to r i zada la i ns t i t uc ión f inanc iera) para la superv is ión 
p rudenc ia l de la so lvenc ia y de los grandes r iesgos, y una a r m o n i z a 
c i ón m ín ima e n t r e países acerca de o t r o s t emas : niveles m í n i m o s 
de capi ta l , c o n c e n t r a c i ó n de r iesgos indust r ia les , p r o t e c c i ó n de los 
i nve rso res , e tc . En la r e c i e n t e D i r e c t i v a s o b r e seguro de d e p ó s i t o 
se p r o p o n e una c o b e r t u r a m ín ima ( c o m o m í n i m o del 9 0 % de los 
p r i m e r o s 20 .000 ecus p o r depos i t an te — d e 15.000 Ecus d u r a n t e 
un p e r í o d o t r a n s i t o r i o — ) q u e t i e n d e a re f le jar más un in te rés en 
p r o t e g e r i nve rso res p e q u e ñ o s que en p r o t e g e r la estabi l idad del 
s is tema bancar io . T a m b i é n se estab lece el p r i nc i p i o de país de o r i 
gen : los bancos que o b t e n g a n l icencia en un país de la UE estarán 
asegurados p o r el s is tema de seguro de d e p ó s i t o del país de o r i gen 
c u a n d o o p e r e n en o t r o país de la C o m u n i d a d . 

El BCE d i s p o n d r á de canales ins t i tuc iona les para o b t e n e r i n f o r m a 
c i ó n s o b r e el s is tema banca r io y f i nanc ie ro a t ravés de c o m i t é s de 
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superv is ión (el Bank ing S u p e r v i s o r / C o m m i t t e e del SEBC en p a r t i 
cu la r ) en d o n d e están r ep resen tados los regu ladores nacionales 
( los bancos cen t ra les y o t r o s regu lado res ) . En p r i nc i p i o es en estas 
instancias en d o n d e se ha de l levar a cabo la c o o r d i n a c i ó n de la su
pe rv i s ión de los países del e u r o 34. 

Los p r inc ip ios de c o n t r o l desde el país de o r i g e n y de r e c o n o c i 
m i e n t o m u t u o p lantean un m a r c o de c o m p e t e n c i a e n t r e regu lado
res que puede ser benef i c ioso en t é r m i n o s de p r o d u c c i ó n de i n fo r 
m a c i ó n y de se lecc ión de mecan ismos regu lado res más ef ic ientes. 
En e fec to , los bancos n o q u e r r á n o b t e n e r la a u t o r i z a c i ó n para o p e 
r a r en un es tado c o n un s is tema r e g u l a t o r i o de f i c ien te 35. Sin e m 
bargo , la asignación de la responsab i l idad de la estabi l idad del s is te
ma f i nanc ie ro p lantea p rob lemas . Cada banco cen t ra l nacional es 
responsab le de la estabi l idad del s is tema f i nanc ie ro (la f u n c i ó n de 
p res tamis ta en ú l t ima instancia) para los bancos que o p e r e n en el 
país ( i nc luyendo bancos au to r i zados y superv isados en o t r o país). 
El banco cen t ra l a n f i t r i ó n t e n d r á p r o b l e m a s de i n f o r m a c i ó n y de 
capacidad de dec is ión s o b r e un banco e x t r a n j e r o que o p e r e c o n 
sucursales en el país 36. A d e m á s , ex i s t i r á un c o n f l i c t o de in te rés en 
t r e el supe rv i so r de l país de o r i g e n y el a n f i t r i ó n . El supe rv i so r del 
país de o r i g e n n o t e n d r á en cuen ta el d a ñ o en el país an f i t r i ón d a d o 
que n o t i e n e la responsab i l idad en ú l t ima instancia de las sucursales 
en el e x t r a n j e r o 3 7 . 

La cues t i ón es qu ién debe a u t o r i z a r las o p e r a c i o n e s de ayuda y 
qu ién r e s p o n d e de su cos te . U n a pos ib i l idad (de mane ra cons is ten 
t e c o n el p r i nc i p i o de c o n t r o l desde el país de o r i g e n para la super 
v i s ión y el segu ro de depós i t o ) es que el banco cen t ra l del país de 
o r i g e n asuma t a m b i é n la f unc ión de p res tam is ta en ú l t ima instancia 
( con su eventua l cos te ) . Esta o p c i ó n t a m b i é n es cons i s ten te en el 
caso en que una en t idad tenga p r o b l e m a s de so lvenc ia y sea resca
tada d a d o que el cos te de la o p e r a c i ó n d e b e r á ser suf ragado p o r el 
f o n d o de seguro de depós i tos o c o n ca rgo al p r e s u p u e s t o nacional . 
A u n así se p lantean los s iguientes i n t e r r o g a n t e s f r e n t e a la qu ieb ra 
de una en t idad o p r o b l e m a s i s témico : 

( I ) El con f l i c to de in terés e n t r e país de o r i gen y país an f i t r i ón per 
siste. El banco cent ra l y / o el regu lador nacional en p r inc ip io sola
m e n t e t e n d r á n en cuen ta las consecuencias de la qu iebra en el m e r 
cado nacional a pesar de que la qu iebra de la ins t i tuc ión puede t e n e r 
consecuencias adversas en o t r o s países. Po r e j emp lo , en el caso de 
la qu iebra del Bank o f C r e d i t and C o m m e r c e In ternat iona l ( B C C I ) 
muchos de sus cl ientes n o eran res identes en el país en que el banco 
fue au to r i zado a o p e r a r ( L u x e m b u r g o ) y p o r t a n t o los costes de la 
qu iebra f u e r o n s o p o r t a d o s p o r c l ientes ex t r an j e ros o p o r sus asegu
radores . Además , ex is te la posibi l idad de que la qu iebra de un banco 
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e x t r a n j e r o tenga consecuencias sistémicas en el país an f i t r ión . Así , 
p o r e jemp lo , algunas autor idades locales en el Reino U n i d o re t i ra 
r o n f ondos de bancos pequeños que tenían r iesgos con t ra ídos con 
el B C C I . En resumen , los bancos centra les y /o los reguladores na
cionales t ende rán a pres tar demasiada poca a tenc ión a los p rob le 
mas de los cl ientes ex t ran je ros de los bancos domés t i cos o a los 
p rob lemas s istémicos que se desar ro l len fuera del país. 

(2) Las au to r i dades nacionales serán más vu lnerab les a cede r a la 
p res ión po l í t ica y de g r u p o s de in te rés d o m é s t i c o s para rescatar a 
en t idades c o n p rob lemas . Este i n t e r v e n c i o n i s m o exces ivo se pue 
de v e r agravado si el cos te de la i n t e r v e n c i ó n se r e p a r t e en t o d a el 
área del e u r o . 

(3) Las fus iones y adquis ic iones e n t r e ent idades de d is t in tos paí
ses de la UE p lantearán i n m e d i a t a m e n t e p r o b l e m a s de j u r i sd i cc ión . 
Po r e j e m p l o , en la med ida en que sur jan bancos paneu ropeos , au
t o r i z a d o s en d iversos países, las au to r i dades regu la tor ias de éstos 
países t e n d r á n necesar iamente que c o o p e r a r . A s i m i s m o , la o rgan i 
zac ión de ope rac iones sa lvamento acud iendo a los bancos d o m é s 
t i cos se hace más difíci l dada la d ivers idad de los bancos e u r o p e o s 
y su ( re la t iva) poca t r a d i c i ó n de c o o p e r a c i ó n in te rnac iona l . 

(4) En una cr is is de l iqu idez p r o v o c a d a p o r p r o b l e m a s en el s iste
ma de pagos ( b l o q u e o ) , o p o r una p e r t u r b a c i ó n m a c r o e c o n ó m i c a , 
c o m o una caída i m p o r t a n t e de la bolsa, so lamen te el BCE puede 
i n t e r v e n i r i nyec tando la necesar ia l iqu idez al s is tema. (E jemplos de 
esta s i tuac ión son la crisis de la bolsa de 1987 y la actual cr is is c o n 
los p r o b l e m a s de L T C M . ) 

C a b e des tacar q u e una m a y o r p r o v i s i ó n de i n f o r m a c i ó n p o r pa r t e 
de las en t i dades f inanc ieras c o n t r i b u i r í a a a l iv iar en p a r t e los p r o 
b lemas d e t e c t a d o s a u m e n t a n d o la d isc ip l ina de m e r c a d o y r e d u 
c i e n d o la as ime t r í a i n f o r m a t i v a e n t r e s u p e r v i s o r e s 38. El caso de 
L T C M es un buen e j e m p l o de c ó m o la i n f o r m a c i ó n s o b r e la e x p o 
s ic ión de los bancos i n v e r s o r e s en es te hedge fund hub ie r a a l e r t a 
d o de l n ivel de r iesgo a s u m i d o a los p r o v e e d o r e s de capi ta l de los 
bancos y a los r egu lado res . A u n así, y en el m e j o r de los casos, los 
p r o b l e m a s de e fec tos e x t e r n o s e n t r e países s iguen e x i s t i e n d o . 

A med ida que los m e r c a d o s f inanc ie ros e u r o p e o s se in tegran , las 
ex te rna l idades e n t r e países aumen tan . Esto signif ica que la inestab i 
l idad po tenc ia l del s is tema t a m b i é n se ampl i f ica. As í el r iesgo de 
que la qu ieb ra de una ins t i t uc ión en un país se contag ie a o t r o s paí
ses e u r o p e o s se i nc remen ta rá , b ien sea a t ravés de c o m p r o m i s o s 
adqu i r i dos en el m e r c a d o i n t e rbanca r i o e u r o p e o o a t ravés del m e 
can ismo de pagos. 
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La consecuenc ia es que el papel de la c o o r d i n a c i ó n y de la cen t ra l i 
zac ión de la regu lac ión y superv is ión f inanc ieras se i nc remen ta . El 
C o m i t é de Basilea s o b r e superv is ión bancar ia39 y el s u b c o m i t é de 
superv i s ión bancar ia de la UE p r o p o r c i o n a n un m a r c o para la c o o r 
d inac ión . Sin e m b a r g o , en un m e r c a d o i n teg rado , la m e r a c o o r d i 
nac ión de la regu lac ión f inanc iera puede n o ser suf ic iente. En p r i 
m e r lugar, y ta l c o m o h e m o s o b s e r v a d o , la c o m p e t e n c i a e n t r e r e 
gu ladores nacionales n o t i ene p o r qué p r o d u c i r resu l tados 
ef ic ientes ( deb ido a la presenc ia de ex te rna l i dades e n t r e países). En 
segundo lugar, la necesidad de una i n t e r v e n c i ó n ráp ida en una cr is is 
i n c r e m e n t a el v a l o r de la a u t o r i d a d cent ra l izada. Imag inémonos , 
p o r e j e m p l o , qué hub ie ra o c u r r i d o si en la cr is is de la bolsa de 
1987 los bancos de la Reserva Federal de los EE.UU. hub ie ran t e n i 
d o que negoc ia r una respuesta a la cr is is. En t é r m i n o s s imi lares p o 
d e m o s pensar qué hub ie ra o c u r r i d o si los p r o b l e m a s de L T C M se 
hub ie ran c e n t r a d o en Europa . ¿Hub ie ra t e n i d o el BCE la capacidad 
de respuesta ráp ida que d e m o s t r ó el Banco de la Reserva Federal 
de N u e v a Y o r k ? U n BCE sin n inguna capacidad supe rv i so ra hub ie ra 
t e n i d o que apoyarse en las i n f o r m a c i o n e s de los bancos cent ra les 
nacionales, que pod r ían estar t e n t a d o s a p r o t e g e r daños d o m é s t i 
cos , y habría t e n i d o que o rgan iza r una negoc iac ión comp le ja para 
i n te r ven i r . M a y o r e s compe tenc ias para el BCE aho r ra r í an costes 
de c o m u n i c a c i ó n y de negoc iac ión , y pod r í an f a v o r e c e r el i n te r 
c a m b i o de i n f o r m a c i ó n . 

7. C o n c l u s i ó n 

El p u n t o de pa r t i da es la cons ta tac ión de que c o n la m o n e d a única 
n o hay marcha at rás pos ib le en la conso l i dac ión de m e r c a d o s f inan
c ie ros p r o f u n d o s y l íqu idos en la UE. El e u r o impulsa el p r o c e s o y 
hay que espera r que el p r e d o m i n i o de la i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera 
en la Eu ropa con t i nen ta l dé paso a un m a y o r peso de los m e r c a 
dos . La consecuenc ia es que los p r o b l e m a s potenc ia les de con tag io 
y de cr is is de l iqu idez se co locan en p r i m e r p lano . A s i m i s m o , el 
p r o c e s o de t r a n s f o r m a c i ó n del s e c t o r bancar io e u r o p e o puede 
p r o d u c i r v íc t imas e n t r e ent idades c o n un i m p a c t o s i s témico p o t e n 
cial. En consecuenc ia el s is tema f i nanc ie ro e u r o p e o neces i tará un 
garan te de su estabi l idad que no puede ser o t r o que el SEBC, y el 
BCE en par t i cu la r . La c o o r d i n a c i ó n ad-hoc f r e n t e a s i tuac iones de 
cr is is n o es suf ic iente y puede p o n e r en pe l ig ro la estabi l idad del 
s is tema. 

A las puer tas de la m o n e d a única y en el c o n t e x t o de la cr is is f inan
c ie ra actual s o r p r e n d e que cuando se está d i scu t i endo la necesidad 
de un p res tamis ta de ú l t ima instancia a nivel i n te rnac iona l la res
ponsab i l idad del BCE en esta ma te r i a esté todav ía p o r def in i r . 
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El SEBC deber ía asumi r exp l í c i t amen te la f u n c i ó n de garante de la 
estabi l idad del s istema40. A s i m i s m o parece necesar io que el BCE 
d e t e r m i n e la po l í t ica de cuándo i n te r ven i r , qué c i rcunstancias lo 
r e q u i e r e n , qué moda l idades y qu ién debe l levar a cabo la i n t e r v e n 
c i ó n . Po r e j emp lo , se deber ía es tab lecer en qué casos i n t e r vend rán 
los bancos cent ra les nacionales y en cuáles el BCE. 

La f unc ión de p res tamis ta en ú l t ima instancia del SEBC y del BCE 
en c o n c r e t o r e q u i e r e que este ú l t i m o tenga t a m b i é n facul tades su-
perv iso ras (y en par t i cu la r de recabar i n f o r m a c i ó n ) . Ello n o signif i
ca que sea la única ins t i t uc ión supe rv i so ra a nivel de la UE 4 I . T i e n e 
sen t i do p lantearse la c reac ión de una agencia superv i so ra de ins t i 
t u c i o n e s y m e r c a d o s e u r o p e a en la línea de la r e c i e n t e m e n t e c rea 
da FSA en el Re ino U n i d o . Esta agencia t e n d r í a el l iderazgo de la 
superv is ión m ien t ras que el BCE asumir ía el l iderazgo de la garant ía 
de la estabi l idad del s is tema f i nanc ie ro , ambos de á m b i t o e u r o p e o . 
La t endenc ia de f o n d o hacia la i n teg rac ión de ope rac iones i n t e r m e 
diadas y de m e r c a d o , c o n la cons igu ien te d i f icu l tad de análisis sepa
r a d o del r iesgo, y el a l iv io que s u p o n e la ex is tenc ia de una agencia 
i ndepend ien te en el pos ib le c o n f l i c t o e n t r e po l í t ica m o n e t a r i a y la 
superv is ión del s is tema f i nanc ie ro aconsejan c o n t e m p l a r la pos ib i l i 
dad de esta agencia. As í el es tab lec im ien to y la conso l i dac ión de la 
c red ib i l i dad de la po l í t ica m o n e t a r i a del BCE se fac i l i tará en un c o n 
t e x t o en d o n d e la ex is tenc ia de m e r c a d o s f inanc ie ros p r o f u n d o s 
a u m e n t a la sensibi l idad de las economías eu ropeas a la po l í t ica m o 
netar ia del banco cen t ra l . A s i m i s m o , la c r e c i e n t e in teg rac ión de los 
m e r c a d o s e u r o p e o s hace necesarias una regu lac ión y superv is ión 
centra l izadas que in terna l izen los e fec tos e x t e r n o s e n t r e países. 
Las au to r i dades superv isoras nacionales t e n d e r á n a m i r a r so l amen 
t e a la d imens ión local de los p rob l emas . 

Cons ide rac i ones de e c o n o m í a po l í t ica ind ican que una agencia e u 
r o p e a i ndepend ien te , así c o m o el m i s m o BCE, pueden res is t i r m e 
j o r las p res iones locales para ayudar a de te rm inadas ins t i tuc iones. 
A s i m i s m o , la p e r c e p c i ó n de que el BCE acumu la demas iado p o d e r 
ya puede i m p e d i r que i n c o r p o r e func iones superv isoras . U na agen
cia i ndepend ien te susci taría m e n o s rece los y me jo ra r í a la r end i c i ón 
de cuentas f r e n t e a la soc iedad (accountabil i ty). En t o d o caso la 
perspec t i va de una agencia regu lado ra e u r o p e a es más de m e d i o 
que de c o r t o p lazo. En genera l , es difíci l pensar en la c o n s t i t u c i ó n 
de agencias independ ien tes de á m b i t o e u r o p e o sin un g r a d o m a y o r 
de in teg rac ión pol í t ica. M ien t ras t a n t o la exper ienc ia del Re ino 
U n i d o puede se rv i r c o m o l a b o r a t o r i o de p rueba . 

La t r a n s f o r m a c i ó n del s e c t o r bancar io en Eu ropa será po tenc iada 
p o r el e u r o . Es i m p o r t a n t e que se e l im inen las t rabas a su r ees t r uc 
t u r a c i ó n , s o b r e t o d o fac i l i tando la salida de ent idades, de jando que 
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el m e r c a d o de c o n t r o l c o r p o r a t i v o f unc ione , y f o m e n t a n d o la ne
cesaria d ivers i f icac ión de las ent idades. En este sen t i do parece ne
cesar io repensar la e s t r u c t u r a de g o b i e r n o de las ent idades que es
tán fue ra del c o n t r o l del m e r c a d o . 

F ina lmente , la po l í t ica de defensa de la c o m p e t e n c i a n o se debe o l 
v ida r en el s e c t o r bancar io . La a u t o r i d a d de defensa de la c o m p e 
tenc ia , ya sea nacional o e u r o p e a , debe exam ina r las fus iones en el 
s e c t o r bancar io y t e n e r en cuen ta e fec tos de ef ic iencia ta les c o m o 
la d ivers i f i cac ión. El po tenc ia l i n c r e m e n t o del p o d e r de m e r c a d o 
o r i g i nado p o r fus iones e n t r e en t idades nacionales n o debe ser pa
sado p o r a l to . La aquiescencia del banco cen t ra l o del regu lado r 
nacional n o deber ía ser su f ic ien te para da r luz v e r d e a las fus iones 
bancarias. So lamente así se p r o p o r c i o n a n los incen t i vos adecuados 
para recabar la i n f o r m a c i ó n necesar ia s o b r e los e fec tos de una f u 
s ión . El banco cen t ra l o r egu lado r t i e n e incen t i vos a examina r las 
repe rcus iones en la estabi l idad del s is tema y la a u t o r i d a d de de fen 
sa de la c o m p e t e n c i a los e fec tos en los c l ientes de las ent idades i n 
vo lucradas . A d e m á s , a nivel e u r o p e o la a u t o r i d a d de defensa de la 
c o m p e t e n c i a puede c o n t r o l a r las ayudas injust i f icadas que los go 
b ie rnos nacionales den a sus campeones bancar ios . 
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N O T A S Y B I B L I O G R A F I A 

N o t a s 

' Véase Berger, Kashyap y Scalise (1995). 

2 Por ejemplo, en el desarrollo de fondos de inversión, de pensiones, seguros, 
mercado de deuda corporativa, capital riesgo, etc.. Sin embargo, en Europa 
existe una tradición establecida de banca universal. 

3 Un banco más diversificado tiene más capacidad para asumir riesgo y para 
supervisar proyectos empresariales. 

4 Forni y Reichlin (1997) afirman que el componente europeo explica el 50 % 
de las fluctuaciones de la renta de una región, mientras que el resto se repar
te entre el componente estatal y el idiosincrático regional. Existe un grupo de 
regiones «centrales» en Europa con el ciclo económico sincronizado (por 
ejemplo, Cataluña y Madrid entre las españolas). 

5 En un estudio sobre fusiones y adquisiciones en Europa en el período 
1988-1993 Vander Vennet (1996, 1997) llega a la conclusión de que fusio
nes domésticas entre bancos de un mismo tamaño mejoran los resultados del 
banco y que fusiones internacionales mejoran la eficiencia en costes. La evi
dencia es consistente con un motivo de poder de mercado en las fusiones. 
Cybo-Ottone y Murgia (1998) estudian el efecto de fusiones y adquisiciones 
en Europa y encuentran que la valoración de mercado de las empresas com
binadas mejora cuando se anuncia la operación. Esta mejora se debe según 
los autores a las combinaciones domésticas (de manera consistente otra vez 
con el motivo de poder de mercado) y a la diversificación de los bancos hacia 
el negocio asegurador. 

6 Véase, por ejemplo, Diamond (1997) y Holmstrom y Tiróle (1998). 

7 Nakamura (1993) proporciona evidencia de que la gestión de cuentas co
rrientes da información al banco sobre la capacidad de reembolso de créditos 
del cliente. 

8 Véase Diamond y Rajan (1998) y Myers y Rajan (1998). 

9 Véase Diamond y Dybvig (1983). 

10 Véase jacklin y Bhattacharya (1988) y Postlewaite y Vives (1987). 

11 Asimismo, el colapso de Barings en 1995 indujo al Banco de Inglaterra, una 
vez estaba claro que Barings no seria salvado, a dar un mensaje de apoyo de 
los mercados. 

12 Véase Corrigan (1990), por ejemplo, y Dietsch y Godbillon (1997) para un 
modelo formalizado. La discrecionalidad como medida para atajar el proble
ma del riesgo moral se ha propuesto en la literatura jurídica (Craswell y Cal-
fee, 1986). 
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13 Otro contexto en el que se justifica una política de TBTF es cuando hay super
visión entre entidades ex-post (es decir, después de que la decisión de clausu
ra o reestructuración de una institución se ha tomado). Entonces existen eco
nomías de alcance entre las actividades comerciales y de préstamo interban-
cario dado que es más «barato» desde el punto de vista de los incentivos 
disciplinar un banco que realice las dos actividades conjuntamente que no por 
separado. El resultado es que puede tener sentido salvar a la vez a un banco 
con problemas y a sus acreedores (Rochet y Tiróle, 1996a). 

14 Una mayor provisión de información puede ser contraproducente al desesta
bilizar a bancos con problemas. Este factor domina cuando los elementos 
exógenos en la asunción de riesgo del banco son muy importantes en relación 
al riesgo de cartera directamente influido por las decisiones de la entidad. 
(Véase Cordel/o y Yeyati, 1998.) 

15 En Banesto en le período 1988-1991 el aumento de la inversión crediticia 
rozó el 1 1 0 % mientras que en el conjunto de la banca española era del 
60 %. Además el coste medio del pasivo se elevó por encima de la media de 
otros bancos y Banesto ocultó sus malos resultados mediante artificios conta
bles y operaciones entre empresas del grupo. 

16 En marzo de 1992 el Banco de España abre una inspección a Banesto por in
cumplimiento de los requisitos de recursos propios. 

17 El presidente de Banesto, Alfredo Sáenz, declaró en la junta de accionistas 
que aprobó el plan de reestructuración de la entidad: «Hemos defendido bien 
los intereses del accionista al poner un valor de 400 pesetas cuando técnica
mente vale cero» (El País, 27 de marzo de 1994). El coste para el erario pú
blico se redujo con los ingresos obtenidos por el FGD por la venta de Banesto 
al Banco de Santander en abril de 1994. 

18 Esta sección se basa en Vives (1998). 

19 En los EE.UU. la crisis de los años treinta dio lugar a un sistema regulatorio 
destinado a evitar la concentración de poder financiero, proteger a los peque
ños inversores y controlar la «competencia excesiva». El sistema estaba basa
do en la prohibición de la banca interestatal, la separación de la banca comer
cial y la de inversión, el establecimiento del seguro de depósito, y la regulación 
de tipos sobre depósitos (regulación Q). Para la aplicación de esta regulación 
se creó en 1933 la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) y la Federal 
Savings and Loans Insurance Corporation (FSUC) en 1934. Desde 1940 has
ta 1980, de un total de 13.500 entidades, solamente 299 bancos comercia
les (asegurados por la FDIC) quebraron, y la mayoría fue por comportamien
tos fraudulentos. Por el contrario entre 1930 y 1933 quebraron 9.106 bancos 
(de un total cercano a 24.500). 

20 Véase, por ejemplo. Vives (1994). 

21 Véase, por ejemplo, Keeley (1990), Matutes y Vives (1996, 1998) y Hell-
mann et al. (1997). 
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Para maximizar la tasa de convergencia del bienestar al ideal competitivo y 
para una tasa dada de crecimiento de tecnologías arriesgadas se debe equili
brar el aumento de la diversificación de las entidades financieras y el aumento 
de la competencia (Yosha, 1997). 

Los requisitos prudenciales de capital han sido armonizados por el Comité de 
Basilea con el Cooke roí/o (el capital del banco debe ser al menos el 8 % de 
una suma ponderada de los activos arriesgados y de actividades fuera de ba
lance) adoptado también por la directivas de la UE. Esta concepción rígida del 
ratio de capital ha prevalecido hasta 1995 con la evolución por parte del Co
mité de Basilea y la UE hacia la aceptación de los modelos internos de evalua
ción del riesgo de mercado (por ejemplo del tipo VAR) de las mismas entida
des financieras. El requisito de capital es tres veces la pérdida máxima posible 
estimada de la cartera del banco durante un determinado período de tiempo 
con un determinado grado de confianza estadístico. Véase Rochet (1998) 
para un análisis de esta regulación desde la perspectiva de la teoría de incen
tivos. 

Esta filosofía queda reflejada en la modificación que el Departamento de Jus
ticia de los EEUU, ha hecho de los Merger Guidelines cuando se trata de fu
siones bancarias, permitiendo fusiones en el caso que el mercado tenga una 
concentración según el índice de Herfmdhal entre 1.000 y 1.800 puntos y 
que la fusión no la aumente en más de 200 puntos (cuando en los Merger 
Guidelines el umbral es de 100 puntos). 

Véase Goodhart y Schoenmaker (1995) y Vives (1992). De hecho, también 
se puede argumentar que existen sinergias entre la conducción de la política 
monetaria y la información recabada con fines supervisores [Peek, Rosengren 
y Tootell (1998) proporcionan evidencia en este sentido para la Reserva Fede
ral]. 

Por ejemplo, en el contexto de la crisis financiera internacional de 1998 se 
puede argumentar que cuando la Reserva Federal bajó los tipos en otoño lo 
hizo para aliviar la crisis de liquidez de los mercados internacionales a pesar 
del posible potencial inflacionario de la medida. 

Véase, por ejemplo. Vives (1991). 

Repullo (1993) estudia si se debe delegar la decisión de cierre de un banco al 
banco central o al fondo de garantía de depósitos cuando existe una señal ve-
rificable de la liquidez del banco y una no verificable sobre la rentabilidad del 
mismo. El fondo de garantía de depósitos tiene una actitud más «dura» en re
lación a la clausura de un banco debido a que tiene que pagar los depósitos 
asegurados en caso de quiebra. El resultado es que, bajo ciertos supuestos, la 
decisión de cierre se debe delegar al banco central cuando las retiradas de di
nero son pequeñas y al fondo de garantía de depósitos cuando son grandes. 
Sin embargo, en este enfoque se debería explicar por qué no existe una insti
tución que internalice correctamente los objetivos sociales. La respuesta debe 
estar en la existencia de un confl/cío de interés del tipo mencionado anterior
mente. 
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El beneficio ganado por las actividades de colusión al aumentar una unidad la 
información por un regulador único es más grande que el ganado por dos re
guladores separados. Es decir, hay rendimientos crecientes debido a la infor
mación en las actividades de colusión (Laffont y Martimort, 1994). 

En la actualidad en la UE hay siete países en que el banco central es el res
ponsable único de la supervisión (Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holan
da, Portugal y España). La supervisión está en manos de agencias indepen
dientes, aunque normalmente en cooperación con el banco central, en Alema
nia, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Suecia y, recientemente, en el Reino 
Unido. En Francia la responsabilidad está repartida entre el regulador y el 
banco central y en Austria el Ministerio de Finanzas es responsable. (Véase 
Goodhart y Schoenmaker, 1995.) 

Véase Freixas y Parigi (1997) y Rochet y Tiróle (1996b). Freixas y Parigi 
(1997) comparan explícitamente los sistemas de liquidación neta y bruta. 

Los obstáculos legales al establecimiento de filiales bancarias han desapareci
do prácticamente aunque subsisten aún restricciones a la adquisición de insti
tuciones domésticas por bancos extranjeros (necesidad de aprobación por la 
autoridad supervisara y otras restricciones en algunos países). 

Otras Directivas importantes son la de servicios de inversión de 1993 (imple-
mentada en 1995) y las de requisitos de solvencia y de capital de 1989 y 
1993 (revisadas en 1992, 1995, 1996 y 1998). 

Además, probablemente el Reino Unido también va a ser invitado a participar 
en los comités de supervisión. 

Véase Kane (1989) y Ballbé y Podrás (1997). 

Si el banco extranjero ha constituido una subsidiaria entonces está bajo con
trol nacional del país anfitrión. 

Así el supervisor de un país de origen grande (Alemania, por ejemplo) puede 
permitir la liquidación de un banco con problemas (al representar una parte 
pequeña del sistema financiero) mientras que el efecto de la quiebra en un 
país pequeño (Finlandia, por ejemplo) puede ser mucho mayor aunque el por
centaje de actividad del banco en el país pequeño no sea muy elevado (véase 
Mayes y Vesala, 1998). 

Tal como destacan Aloyes y Veso/o (/ 998), Nueva Zelanda constituye un la
boratorio interesante para observar los efectos de una regulación basada en 
la provisión pública de información por parte de los bancos y la disciplina de 
mercado. 

El Comité de Basilea de Bancos Centrales, en diversos concordatos y acuerdos 
sobre supervisión bancaria, ha intentado establecer el principio de supervisión 
consolidada a nivel mundial de las entidades financieras por parte de la auto
ridad reguladora así como promover el intercambio de información entre su
pervisores nacionales. Véase Chiappori et al. (1991). 
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40 Tal como insisten Chiappori et al (1991) y Folkerts-Landau y Garber (1994). 

41 Una propuesta es que los bancos grandes con presencia europea sean autori
zados y supervisados por el BCE mientras que el resto quede en manos de los 
reguladores/supervisores nacionales (véase Shoenmaker, 1995). 
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Ta l c o m o se señala en su I n t r o d u c c i ó n , el t r a b a j o p r e s e n t a d o p o r 
X a v i e r V ives t i e n e un d o b l e o b j e t i v o : ( i) pasar rev is ta a los e l e m e n 
t o s esenciales de la t e o r í a y la p rác t i ca de la regu lac ión y la supe rv i 
s ión bancarias y (i i) eva luar la e s t r u c t u r a actual de la superv is ión 
bancar ia en la U n i ó n M o n e t a r i a Eu ropea ( U M E ) . El t r aba jo c u b r e 
a m p l i a m e n t e el p r i m e r o de es tos ob je t i vos , m i e n t r a s que el segun
d o rec ibe , en t é r m i n o s re la t i vos , m u c h a m e n o r a tenc ión . Es p o r 
eso p o r lo que , en mis c o m e n t a r i o s , v o y a c e n t r a r m e en el t e m a de 
la superv is ión bancar ia en la U M E . 

A n t e s de empezar , sin e m b a r g o , q u i e r o señalar que en el t r a b a j o 
de X a v i e r V ives, al igual que en m u c h o s a r t í cu los de la l i t e ra tu ra 
s o b r e el t e m a , se ut i l izan los c o n c e p t o s de regu lac ión y superv is ión 
bancar ias c o m o si f ue ran s i nón imos . En mi o p i n i ó n , es to es i nco 
r r e c t o . La regu lac ión bancar ia t r a t a del es tab lec im ien to de n o r m a s 
de c o m p o r t a m i e n t o para las en t idades , m ien t ras que la superv is ión 
se o c u p a del c o m p o r t a m i e n t o del superv i so r , t a n t o p o r lo que res
pec ta a la ver i f i cac ión del c u m p l i m i e n t o de la regu lac ión , c o m o a la 
d e t e c c i ó n y t r a t a m i e n t o de s i tuac iones de cr is is . D e a c u e r d o c o n 
esta t e r m i n o l o g í a , a c o n t i n u a c i ó n n o v o y a o c u p a r m e de la regula
c i ón bancar ia en la U M E , q u e se e n c u e n t r a bás icamente a r m o n i z a 
da, s ino que v o y a t r a t a r las pr inc ipa les cues t iones que se susci tan 
en el á rea de la supe rv i s ión . 

El d i seño ins t i tuc iona l c o n c e b i d o en el T r a t a d o de Maas t r i ch t esta
b lece una separac ión e n t r e las func iones mone ta r i as , o to rgadas ex 
c lus ivamente al Sistema E u r o p e o de Bancos C e n t r a l e s (SEBC), y las 
func iones de superv i s ión , que quedan en manos de las au to r i dades 
nacionales c o m p e t e n t e s . D e p e n d i e n d o de los países, éstas pueden 
ser bancos cent ra les nacionales (desp rov i s tos ya de compe tenc ias 
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mone ta r i as a u t ó n o m a s ) u o t r o t i p o de agencias gubernamen ta les . 
En t o d o caso, el a r t í cu lo 105(5) deja ab ie r ta la c o n t r i b u c i ó n del 
SEBC a las tareas de superv is ión encomendadas a las au to r i dades 
nacionales c o m p e t e n t e s . 

Para X a v i e r V ives, desde un p u n t o de v is ta t e ó r i c o , «si se acepta la 
f unc ión de p res tamis ta en ú l t ima instancia del banco cen t ra l , en 
t o n c e s ex is ten d iversos a r g u m e n t o s que just i f ican que t a m b i é n 
tenga capacidad supe rv i so ra» . Sin e m b a r g o , a c o n t i n u a c i ó n l lama la 
a tenc ión s o b r e los posib les con f l i c tos e n t r e las d is t in tas func iones 
del banco cen t ra l , c o n c l u y e n d o que éste deber ía t e n e r capacidad 
superv i so ra , p e r o n o el m o n o p o l i o de la superv i s ión , que , en su 
o p i n i ó n , deber ía estar c o m p a r t i d a c o n una agencia encargada de la 
superv i s ión de m e r c a d o s e ins t i tuc iones f inanc ieras. 

A u n q u e es pos ib le d i scu t i r e x t e n s a m e n t e las ventajas e i nconve 
n ientes de esta e s t r u c t u r a , lo c i e r t o es que n o se c o r r e s p o n d e c o n 
el d iseño ins t i tuc iona l del T r a t a d o de Maas t r i ch t . D i c h o de o t r o 
m o d o , «p lan tearse la c reac ión de una agencia supe rv i so ra de ins t i 
t uc i ones y m e r c a d o s eu ropea , en la línea de la r e c i e n t e m e n t e c rea 
da Financial Services A u t h o r i t h y en el Re ino U n i d o » , es un e je rc i 
c io t e ó r i c o c o n p o c o in te rés i n m e d i a t o . A d e m á s , se puede a rgu 
m e n t a r que las au to r i dades superv iso ras nacionales están más 
capaci tadas, p o r su exper ienc ia , su c o n o c i m i e n t o ins t i tuc iona l y su 
p r o x i m i d a d geográf ica, para desa r ro l l a r sus func iones que una 
agencia supranac iona l c reada para superv isar n o só lo las i ns t i t uc io 
nes s ino t a m b i é n los m e r c a d o s f i nanc ie ros de la U n i ó n . Más b ien , 
habría que p lantearse la f o r m a de m e j o r a r la c o o r d i n a c i ó n e n t r e las 
au to r i dades nacionales y e n t r e ellas y el SEBC. Ello sería especia l 
m e n t e i m p o r t a n t e para r eso l ve r c o n eficacia p r o b l e m a s de l iqu i 
dez, espec ia lmente c u a n d o és tos a fec ten a en t idades de gran t a m a 
ñ o que puedan p lan tear un r iesgo s i s tém ico . En t o d o caso, las au 
t o r i d a d e s nacionales serían responsables ún icos de la r e s o l u c i ó n 
de p r o b l e m a s de so lvenc ia de las en t idades au to r i zadas en sus res
pec t i vos países. 

Sin e m b a r g o , el papel del SEBC en el á m b i t o de la superv is ión n o 
deber ía l im i ta rse a fac i l i tar la c o o r d i n a c i ó n e n t r e las au to r i dades 
superv isoras nacionales. En mi o p i n i ó n el SEBC podr ía , a p a r t i r de 
la i n f o r m a c i ó n sumin is t rada p o r estas au to r i dades , rea l izar un se
g u i m i e n t o de la estabi l idad f inanc iera del c o n j u n t o del s is tema (y 
n o de las ent idades indiv iduales, que serían o b j e t o de la a tenc ión 
de las au to r i dades nacionales c o m p e t e n t e s ) . U n e j e m p l o senc i l lo , 
d e b i d o a H e l l w i g (1996 ) , se rv i rá para i l us t ra r es te p u n t o . C o n s i d é 
rese un s is tema bancar io c o m p u e s t o p o r 4 7 9 en t idades en el que la 
en t idad n-ésima f inancia a la en t idad n + l - é s i m a c o n p r é s t a m o s a 
t i p o f i jo a un p lazo de n+1 meses. A u n q u e el gap de d u r a c i ó n para 
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cada una de las ent idades es p rác t i camen te c e r o , el s is tema en su 
c o n j u n t o está t r a n s f o r m a n d o depós i t os a un mes en c r é d i t o s a 
cua ren ta años. En estas cond i c i ones , n inguna en t idad ind iv idual , ni 
un supe rv i so r exc lus ivamente p r e o c u p a d o p o r la so lvencia de las 
en t idades cons ideradas p o r separado , sería consc ien te del r iesgo 
de t i p o de in te rés asumido p o r el s is tema. 

Po r lo que respec ta a la pos ib i l idad de cent ra l izar , d e n t r o de cada 
u n o de los Estados m i e m b r o s , la superv is ión de m e r c a d o s e ins t i 
t uc i ones f inancieras hay numerosas razones t a n t o a f avo r c o m o en 
c o n t r a . Las p r ime ras t i e n e n que ve r , f u n d a m e n t a l m e n t e , c o n la c r e 
c ien te pa r t i c ipac ión de la banca en los m e r c a d o s f inanc ie ros , que 
hace deseable d i s p o n e r bajo un m i s m o t e c h o de t o d a la i n f o r m a 
c i ón re levan te . Las segundas están re lac ionadas c o n las ventajas de 
la especia l izac ión, así c o m o c o n los posib les con f l i c tos der i vados 
de la d is t in ta natura leza, públ ica o con f idenc ia l , de la i n f o r m a c i ó n 
ut i l izada p o r los d is t in tos t i pos de agencias superv isoras . En t o d o 
caso, es difíci l conc lu i r que una a l te rna t i va d o m i n e c la ramen te a la 
o t r a , p o r lo que parece deseable m a n t e n e r in ic ia lmente la s i tuac ión 
de par t ida , c o n el cons igu ien te a h o r r o de cos tes de ajuste, y hacer 
d e n t r o de unos pocos años ( p o r e j e m p l o , en la s igu iente fase de r e 
cupe rac i ón cíclica) una evaluac ión de los d i s t i n tos m o d e l o s ex is 
t e n t e s , c o n el f in de t o m a r las eventua les dec is iones de r e f o r m a 
ins t i tuc iona l c o n un m a y o r f u n d a m e n t o . 

Para conc lu i r , q u i e r o hacer dos prec is iones s o b r e el caso Banesto . 
En p r i m e r lugar, n o c r e o que se pueda a f i rmar que el Banco de 
España «d i la tara en el t i e m p o la i n t e r v e n c i ó n » , ya que la legislación 
v igen te só lo p e r m i t e al supe rv i so r la sus t i t uc ión p rov is iona l de los 
a d m i n i s t r a d o r e s cuando la en t idad «se e n c u e n t r e en una s i tuac ión 
de excepc iona l gravedad que ponga en pe l ig ro la e fec t iv idad de sus 
recu rsos p r o p i o s o su estabi l idad, l iqu idez o so lvenc ia» (ar t . 31.1 
de la Ley de Disc ip l ina e I n te r venc ión ) . En segundo lugar, la salva
guard ia (parc ia l ) de los in tereses de los accionistas t u v o que ver , 
f u n d a m e n t a l m e n t e , c o n la necesidad de consegu i r la a p r o b a c i ó n 
del plan de saneamien to p o r la j un ta genera l de accionistas, que , de 
n o haber s ido a p r o b a d o , hub ie ra l levado a la l iqu idac ión de la e n t i 
dad, c o n costes m u y super io res . 
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Juan Urrutia 

Un ive rs idad C a r l o s III de M a d r i d 

El p r o b l e m a al que se e n f r e n t a el p r o f e s o r X . V ives en este t r a b a j o 
está b ien de f in ido p e r o , sin e m b a r g o , n o resu l ta adecuado para un 
t r a t a m i e n t o intensivo y s i n té t i co . En e fec to , el p r o b l e m a cons is te en 
quién y cómo debe superv isar la Banca (y quizás o t r a s ins t i tuc iones 
f inanc ieras) en la U n i ó n M o n e t a r i a , un p r o b l e m a al que se ha h e c h o 
repe t i da re fe renc ia en estas Jornadas y que posee un aspec to ev i 
d e n t e de d iseño ins t i t uc iona l . La U n i ó n M o n e t a r i a c o m o ta l n o aña
de al p r o b l e m a de la superv i s ión más que la pos ib le descent ra l i za
c i ó n nacional p o r lo que el t e m a , si se qu i e re c u b r i r en su t o t a l i d a d 
y desde sus f u n d a m e n t o s , resu l ta ser exces i vamen te genera l . La su
pe rv i s i ón , en e fec to , n o es s ino pa r t e de la regu lac ión , la regu lac ión 
de la Banca depende de l papel que as ignemos a ésta y este papel 
será d i s t i n t o según inc luyamos o n o en el análisis al r e s t o del s iste
m a f i nanc ie ro , y según m o d e l e m o s , de una u o t r a manera , la p r o 
fund idad de los m e r c a d o s f i nanc ie ros . 

En consecuenc ia el t r a t a m i e n t o t i e n e que ser necesar iamente ex-
tensivo y el p r o f e s o r V ives se ve avocado a c u b r i r aspectos que, 
c o m o el de Banca o su Regu lac ión , ya están lo su f i c i en temen te es
tandar i zados 1 de sue r t e que su t r a b a j o resu l ta , en algún m o m e n t o , 
r e p e t i t i v o y d isperso . Sin e m b a r g o se las ar reg la , a pesar de t o d o , 
para inc lu i r a lgunos t emas pe r i f é r i cos ( c o m o p o r e j e m p l o la po l í t i 
ca de defensa de la c o m p e t e n c i a y el g o b i e r n o de la empresa f inan
c iera) que , a la p o s t r e , resu l tan ser los de m a y o r i n te rés , así c o m o 
c o m e n t a r i o s sue l tos s u m a m e n t e pe r cep t i vos . 

A n t e un t r a t a m i e n t o así n o es fácil el c o m e n t a r i o . H e o p t a d o p o r 
real izar , en p r i m e r lugar, unos c o m e n t a r i o s genera les en los que , 
c o n t r a r i a m e n t e a lo q u e se debe hacer , t r a t o de d ibu ja r el t r a t a 
m i e n t o intensivo que a mí m e hub ie ra gus tado . En segundo lugar, y 
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ya de mane ra más convenc iona l , o f r e c e r é c o m e n t a r i o s específ icos 
s o b r e los temas pe r i f é r i cos que más m e han l l amado la a tenc ión y 
s o b r e la conc lus ión básica del t r a b a j o . U n o s c o m e n t a r i o s f inales 
c i e r ran este c o m e n t a r i o . 

C o m e n t a r / o s g e n e r a l e s 

En la med ida en que el p r o b l e m a o b j e t o del t r a b a j o de X . Vives es 
un p r o b l e m a de d i seño de ins t i t uc iones , se echa de m e n o s que no 
se e n m a r q u e e x p l í c i t a m e n t e en el N u e v o Ins t i t uc iona l i smo o en la 
N u e v a Economía Pol í t ica, m á x i m e c u a n d o el a u t o r o f r e c e e l e m e n 
t o s suf ic ientes para e l lo . Des taca ré t r e s p u n t o s : 

i) La inc lus ión de las ideas re lac ionadas c o n cos tes de t ransacc ión 
hub ie ra s ido de lo más ú t i l para e n t e n d e r la na tura leza y la e x t e n 
s ión de c o n c e p t o s vagos c o m o la « i n t eg rac i ón f inanc ie ra» o la « in -
c o m p l e t i t u d de m e r c a d o s » que luego van a resu l ta r re levantes 
para aspectos r egu la to r i os . 

ii) Para ca l ib rar las r e c o m e n d a c i o n e s que se hacen s o b r e defensa 
de la c o m p e t e n c i a hub ie ra s ido de desear que se inc luyeran ideas 
del p r o p i o a u t o r (1998 ) q u e m u e s t r a n c ó m o , en un sen t i do p rec iso 
que a h o r a y aquí n o es re levan te , in f luye más en la pé rd ida de b ie
nestar que o c u r r e en un m e r c a d o o l i gopo l í s t i co , el hecho de que la 
i n f o r m a c i ó n sea pr ivada que la c o n v e n c i o n a l m e n t e noc iva c o n c e n 
t r a c i ó n . 

i i i) Si, c o m o pa rece ind icar la na tura leza de estas Jornadas, los 
t e ó r i c o s q u i e r e n ser e n t e n d i d o s p o r los « p r a c t i t i o n e r s » (sean 
és tos empresas o regu lado res ) m e t e m o que habría que i n t r o d u c i r 
noc iones que están ausentes en el t r a b a j o . M e r e f i e r o a noc iones 
c o m o la de stotu quo, c o m o la del d e s e n v o l v i m i e n t o en t i e m p o rea l , 
y n o m e r a m e n t e v i r t ua l , y c o m o la de la i n c e r t i d u m b r e rea l , m u y 
d is t in ta de la c e r t i d u m b r e disf razada que se suele u t i l i zar en los 
m o d e l o s anal í t icos. 

Sob re es tos t r e s p u n t o s v o l v e r é , d i r e c t a o i n d i r e c t a m e n t e , en los 
s iguientes c o m e n t a r i o s especí f icos y f inales. 

C o m e n t a r / o s especí f icos 

En p r i m e r lugar l lama la a t e n c i ó n la ausencia de cons iderac iones 
f iscales. Pues to que , p o r el p r i n c i p i o de subs id ia r iedad, la f iscal idad 
de los i n s t r u m e n t o s f i nanc ie ros queda en manos nacionales, esta 
f iscal idad puede f r e n a r las tendenc ias a la g loba l i zac ión , a la des lo 
cal ización o a la sus t i t uc i ón de Bancos p o r m e r c a d o s que parece-
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rían sos tene r la a f i rmac ión inicial del t r a b a j o de que las « tendenc ias 
de f o n d o » del s e c t o r bancar io se ve rán acrecentadas en la U M . Sin 
e m b a r g o c o m o la inf luencia de este h e c h o en las r ecomendac iones 
f inales s o b r e superv is ión bancar ia n o es t r a n s p a r e n t e quizá esta au
sencia n o sea tan signif icativa. 

En segundo lugar, y aunque éste sea un t e m a m e n o r en el t r aba jo , 
m e r e c e la pena c o m e n t a r algo s o b r e el g o b i e r n o de las empresas 
f inancieras y la regu lac ión . Este t e m a , y en c o n c r e t o la c o m p o s i c i ó n 
y func iones del C o n s e j o de A d m i n i s t r a c i ó n , resu l ta ser esencial en 
Europa (en d o n d e el m e r c a d o de c o n t r o l c o r p o r a t i v o , de hecho , 
n o func iona) para la p r o t e c c i ó n del p e q u e ñ o acc ion is ta y para la 
ef ic iencia del s is tema. En este c o n t e x t o las s iguientes prec is iones 
parecen obvias. P r imera , d i f í c i lmente debe r íamos c o n t a r c o n los 
C o n s e j o s de A d m i n i s t r a c i ó n para d e p u r a r el s is tema si están c o m 
pues tos p o r independ ien tes , n o acc ionis tas, que p re fe r i r án res
gua rda r su r e p u t a c i ó n antes de r e c o n o c e r la s i tuac ión de un Banco 
en apu ros . Para este f in só lo serv i r ían los C o n s e j o s si están f o r m a 
dos p o r accionistas lo su f i c i en temen te signi f icat ivos c o m o para que 
p re f i e ran q u e b r a r el Banco antes de a r ru ina rse del t o d o . Esta es 
una cons ide rac ión que se echa en fal ta en el f a m o s o , y p o r o t r o 
lado b ien e l abo rado , i n f o r m e O l i venc ia . Segundo, se sigue que 
cuando n o haya en el C o n s e j o accionistas signi f icat ivos la regula
c i ón deber ía ser m e n o s a m p a r a d o r a de la ineficacia. Esta es una 
cons ide rac ión que pod r ía añadi rse a los c o m e n t a r i o s pe rcep t i vos 
de X . V ives s o b r e el r ég imen T B T F ( T o o Big T o Rail). 

En t e r c e r lugar parece obl igado relat iv izar un a r g u m e n t o esgr im ido 
en favo r del e jerc ic io cent ra l izado de la superv is ión bancaria, el rela
t i v o al con tag io f inanc iero . Según X . Vives la U n i ó n Mone ta r i a au
men ta el pe l ig ro de contag io f inanc iero y es to exigir ía d i cho e jerc i 
c io cent ra l izado. Sin embargo F. A l i en y D . Gale (este ú l t i m o un 
c o a u t o r de X . Vives) a f i rman, en un t raba jo rec ien te t i t u l ado p rec i 
samente «Financial Con tag ión» (1998) , que cuan to más tup ida sea la 
red de i n te rconex iones m e n o r será el contag io de una crisis f inan
c iera desde una reg ión a o t r a : «si el m e r c a d o in te rbancar io es com-
pleto y cada reg ión esta conectada a todas las o t ras regiones, el i m 
pac to inicial de una crisis f inanciera en una reg ión puede ser a tempe
rado . Por el o t r o lado, si el m e r c a d o in te rbancar io es incompleto y, 
en consecuencia, cada reg ión está conec tada con un n ú m e r o peque
ñ o de o t ras regiones, el impac to inicial de la crisis puede llegar a ser 
sen t ido m u y in tensamente en esas regiones vecinas con el resu l tado 
que t amb ién ellas pueden sucumb i r a la cr is is» (pp. 3-4). Este t i p o de 
razonamien to , enfat izado de manera general en Ell ison (1993) , debe 
ser t e n i d o en cuenta, j u n t o con el p r i m e r c o m e n t a r i o general re la t i 
v o a los costes de t ransacc ión , para p lantearse más a t inadamente la 
cent ra l izac ión de la superv is ión bancaria en la U n i ó n Moneta r ia . 
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Ésta, en e fec to , no parecería estar apoyada necesar iamente p o r este 
a r g u m e n t o del pe l igro f inanc iero aunque, c la ro está, hay o t r o s argu
men tos a su favor que deben ser cons iderados. 

Sólo dos palabras, en c u a r t o lugar, sob re la defensa de la c o m p e t e n 
cia. M u y acer tadamente a f i rma X . Vives que esta defensa no debería 
local izarse a nivel cent ra l pues to que hay que t e n e r encuenta que las 
fusiones internacionales pueden no resu l tar tan nocivas ya que in te r 
nalizan externa l idades y diversi f ican r iesgos. Habr ía s ido in teresante 
sin embargo seguir el t raba jo m e n c i o n a d o de X . Vives en el c o m e n 
t a r i o general segundo (1998) y pensar que , con independencia del 
nivel d o n d e pud ie ra localizase, la defensa de la compe tenc ia deber ía 
t e n e r en cuenta, n o t a n t o el g rado de concen t rac ión , s ino sob re 
t o d o la inf luencia que la r ival idad e n t r e pocas ent idades puede llegar 
a t e n e r sob re la desvelación de la i n fo rmac ión pr ivada. 

L legamos así a la r e c o m e n d a c i ó n cen t ra l el t r a b a j o c o m e n t a d o : la 
superv is ión bancar ia deber ía real izarse c e n t r a l m e n t e y p o r una 
agencia especial izada d is t in ta del Banco C e n t r a l . En cuan to a la cen 
t ra l i zac ión cabría o p o n e r , en q u i n t o lugar, los pe l ig ros de la b u r o -
c ra t i zac ión de un o r g a n i s m o m u y g rande y la pé rd ida de las ven ta 
jas que se der ivar ían de la emu lac i ón e n t r e va r ios o rgan ismos su
pe rv i so res . F ina lmente , y en re lac ión a la separac ión e n t r e la 
agencia superv i so ra y el Banco C e n t r a l , los a r g u m e n t o s recog idos 
p o r X . V ives en f avo r de la i ndependenc ia de la agencia son c o n t u n 
dentes . Sin e m b a r g o , y sin desprec ia r la inf luencia que la t e o r í a 
e c o n ó m i c a puede l legar a t e n e r s o b r e la prác t ica , el c o m e n t a r i o 
genera l t e r c e r o m e lleva a pensar que n o hay Banco C e n t r a l que se 
desp renda de esta f unc ión supe rv i so ra (si la t u v i e r e ) a f a v o r de una 
agencia y m u c h o s m e n o s si esa agencia n o es nac ional . 

C o m e n t a r / o s f ina les 

A la luz de lo c o m e n t a d o hasta aquí y o favo rece r ía una p ro fund i za -
c ión m a y o r en el t e m a g e n é r i c o de la superv is ión bancar ia t e n i e n 
d o en cuenta , s o b r e t o d o , la soberanía fiscal nac ional , el papel que 
juega la emu lac ión en una mu l t i p l i c idad de o rgan i smos superv iso 
res y la re la t iv izac ión del pe l i g ro de con tag ios f inanc ie ros . U na c o n 
c lus ión así es un t a n t o in justa pues n o está juzgando el t r aba jo en sí 
(exce len te c o m o ya he ind icado) s ino p i d i endo o t r o t r aba jo (!). T o 
davía es más in jus to echar de m e n o s un t r a t a m i e n t o más neo ins t i -
tuc iona l i s ta . Pe ro quizás esta m a y o r in just ic ia puede p e r d o n a r s e si 
se t o m a c o m o un deseo de e n t e n d e r m e j o r las f o r m a s de inf luencia 
de la t e o r í a en la prác t ica y c o m o un r e c o n o c i m i e n t o de que di f íc i l 
m e n t e p o d r í a m o s e n c o n t r a r a nadie m e j o r d o t a d o para hacer lo 
que X . V ives. 
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Desde que in ic ió sus act iv idades, la Fundación BBV ha s ido la 
respuesta inst i tuc ional del G r u p o BBV a la vo lun tad y al c o m 
p r o m i s o de c o m p l e m e n t a r una sól ida estrategia económica y 
f inanciera de su gest ión con un f i r m e p rog rama de sensibi l i 
dad social y de c reac ión cu l tu ra l , o r i en tados a la m e j o r a del 
e n t o r n o en el que desarro l la su act iv idad. 

La Fundación BBV t rabaja en p royec tos de invest igación para 
de tec ta r los p rob lemas que más afectan a la sociedad españo
la, a t ravés de los estud ios mul t id isc ip l inares, la re f lex ión y el 
debate pos te r io r . Pre tende, incluso, i r más allá anal izando los 
p rob lemas desde el c o n t e x t o e u r o p e o y desde la perspect iva 
in ternac iona l . 

En sus cerca de diez años de existencia, la Fundación BBV ha 
desar ro l lado r igurosas investigaciones sobre cuest iones c o m o 
la sanidad y la salud, el Estado de Bienestar, el f u t u r o del t r a 
bajo y la inact iv idad labora l , la ét ica financiera o la mov i l idad 
urbana. Es i m p o r t a n t e destacar o t r o c o n j u n t o de estudios l le
vados a cabo p o r la Fundación, tales c o m o la ident idad cu l tu 
ral y nacional y el nuevo o r d e n mundia l , las al ternat ivas a la so
c iedad c o m p e t i t i v a y V is iones de Europa. 

La Fundación ha hecho tamb ién una notab le c o n t r i b u c i ó n al 
campo del c o n o c i m i e n t o e c o n ó m i c o y de la real idad social, 
con investigaciones sobre magni tudes c o m o el stock de capi
ta l , invers ión, renta , p r o d u c c i ó n , etc. de España y sus p r o v i n 
cias y comun idades , con datos que cubren ya los ú l t imos cua
renta años de la economía española. 

En resumen, hasta 1998, la Fundación BBV ha organ izado 170 
encuen t ros , real izado cerca de 500 investigaciones, 270 semi 
nar ios y más de 4 5 0 conferencias. Su Programa Cá ted ra ha 
pos ib i l i tado la estancia y t raba jo en cen t ros españoles de c ien
t í f icos ex t ran je ros de más de 40 universidades, y de c ient í f i 
cos españoles en la Un ivers idad de Cambr idge . Y se sitúa ya 
en 4.250 su red de co laboradores . 

La Fundación BBV mant iene el c o m p r o m i s o de dar a c o n o c e r 
a la sociedad los resul tados alcanzados en el ma rco de sus 
p royec tos y act iv idades. D o c u m e n t a , c e n t r o ed i to r ia l de la 
Fundación, t i ene c o m o mis ión la ed ic ión de las publ icaciones 
der ivadas de las actuaciones de la Fundación BBV, cuyo catá
logo de publ icaciones con t iene 175 t í tu los . 



F U N D A C I O N D G V 

El p resente vo l umen recoge las ponencias y comen ta r i os 
presentados en el Encuent ro Internacional sobre El euro y sus 
repercusiones sobre la economía española, ce lebrado en San 
Sebastián en nov iembre de 1998, y organizado p o r la Funda
c ión BBV. D i c h o encuen t ro reun ió a destacados invest igado
res p roceden tes del m u n d o académico , la admin i s t rac ión 
públ ica y la empresa pr ivada, en t o r n o al d iseño inst i tuc ional 
de la U n i ó n Mone ta r ia Europea y el impac to del eu ro para la 
economía española. 

Los diversos t rabajos ut i l izan la me todo log ía y r i go r habi tua
les en la investigación académica para abo rda r cuest iones 
clave para la economía española, tales c o m o las perspect ivas 
de c r e c i m i e n t o , el desemp leo , los c ic los e c o n ó m i c o s , los 
nuevos re tos del negocio bancar io, o la local ización de los 
mercados f inanc ie ros . Los análisis y conc lus iones que se 
desti lan a lo largo del l ib ro p ropo rc i onan un mater ia l impres
cindible para est imular el debate social sobre estas cuest io 
nes; un debate alejado de los pre ju ic ios ideológicos pe ro 
cond ic ionado p o r la i n fo rmac ión ob je t iva sobre el func iona
m i e n t o de la economía . 
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