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Tradicional~ente, las te?_rías sobre la determinación del nivel de precios se han ce~trado 
en el papel que Juega la poht1ca monetaria, _relegando a un segundo plano el de la política fis• 
cal. En g~neral, se ha supuesto que la autoridad monetaria podía fijar sin restricciones el nivel 
de su variable de co~trol, ~e forma que los precios se determinarían básicamente en función 
de la oferta ~ onetana segun ~a cl~sica ~cua_ción_ cuantitativa del dinero. Como contrap~rtida, 
la autondad fiscal determ1nana el déf1c1t pnmano con objeto de asegurar la solvencia fiscal 
- cumpliendo la restnCC1?n presupuestari? intertemporal del gobierno (RPIG)- para cualquier 
senda ~ue P~.d1ese se~u1r el n_1vel d~, precios. Este escenario es el conocido en la literatura co­
mo r~g1men monetan~_don:11nante , ?onde la política monetaria se comporta de forma acti · 
va, n:11e~tras que la poht1ca fiscal se aiust_a de form? pasiva (esto es, garantiza su propia sol· 
venc1a s!n hace~ uso del llamado señoreaJe o f1nanc1ación del déficit presupuestario mediante 
la em1s1on de dinero). 

. Posteriormente, en la década de los noventa surge la llamada teoría fiscal del nivel de pre­
cios (TFNP). Este_nuevo enfoque admite la posibilidad de que la autoridad fiscal determine una 
s_enda para _el déf1c1t no_ necesariamente com~atible con la solvencia, por lo que sería necesa­
rio qu~ el nivel_ de pr~c1os se aJustase ~on obJeto de garantizarla. De esta forma, la política fis­
cal sena la ac~1va, mientras que la poht1~a ~onetaria se adaptaría de forma pasiva; es decir, 
nos encontranamos en lo que se denom1nana un régimen "fiscal dominante". La TFNP se de­
sarrolla, entre otros, en los trabajos de Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1 994, 1995, 
2001) Y Cochrane (1 ~9~. 2001 ); panorámicas de la misma se pueden encontrar en Carlstrom 
Y Fuerst (2000) Y Chnst1ano y F1tzg~rald (2000). Más recientemente, se han tratado las impli· 
ca~1ones que puede_ tener esta teona para el control de precios en el contexto de economías 
abiertas y, _en especial, para el caso de una unión monetaria, destacando en esta línea los tra­
baios d~ S1ms \1_997), Woodford (1997), Bergin (2000) y Canzoneri, Cumby y Diba (2001) 
Valoraciones criticas de la TFNP se pueden encontrar en McCallum (2001) y Buiter (2002). · 
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ve). Una versión más extensa _apar~cerá próximamente en la colección de Papeles de Trabajo del ln~tituto 
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Básicamente, la TFNP sostiene que mantener la solvencia fiscal puede condicionar lapo· 
lítica seguida por el banco central, aun cuando éste tenga garantizada la independencia legal. 
Podría citarse como precedente de este argumento el trabajo de Sargent y Wallace (1981 ). 
donde ya se ponía de manifiesto la interacción de las variables fiscales y monetarias en la fi­
nanciación de los déficit públicos, a través de los impuestos y el señoreaje. De esta forma, en 
algunos casos la política monetaria tendría que "acomodarse" a la secuencia de gastos e in­
gresos elegida por el gobierno para garantizar la solvencia fiscal. La TFNP profundiza en esta 
idea, considerando que las políticas supuestamente inconsistentes pueden de hecho convivir 
en un equilibrio, pero a costa de generar inestabilidad de precios. 

Según el enfoque tradicional, el nivel de precios se determinaría en el mercado de dine­
ro, y el déficit público se ajustaría endógenamente para poder satisfacer la RPIG. Sin embar­
go, de acuerdo con la TFNP, el déficit público vendría dado exógenamente, de manera que la 
variable que se ajustaría para poder cumplir la RPIG sería el nivel de precios. De esta forma, 
al afectar la política fiscal a la tasa de inflación, el compromiso de llevar a cabo una política 
monetaria independiente sería insuficiente para asegurar una tasa de inflación baja y estable, 
por lo que sería necesario que la regla de política monetaria viniera acompañada de objetivos 
para el tamaño del déficit público (Woodford, 2001). En términos de Teoría de Juegos, la so· 
lución vendría dada por el modelo del líder-seguidor y las respuestas dependerían de qué au­
toridad actuase primero: la monetaria o la fiscal. Todo ello abre la posibilidad de considerar 
conjuntamente el funcionamiento de reglas para la política monetaria y también para la políti· 
ca fiscal. 

Además, esta teoría adquiere particular interés en el contexto de una unión monetaria, da· 
do que podría contribuir a explicar la distinta evolución del nivel de precios en cada uno de 
los estados miembros. En el caso concreto de la Unión Europea (UE), una posible interpreta· 
ción de las limitaciones fiscales impuestas por el Tratado de Maastricht y, posteriormente, por 
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, es que tratarían de asegurar la existencia de un régimen 
"monetario dominante". En esta línea, Woodford (1998, 2001) muestra que un banco central 
que tenga como objetivo mantener la estabilidad de precios, no puede permanecer indife­
rente a cómo se conduce la política fiscal. 

En este trabajo tratamos de analizar si la evidencia empírica puede apoyar los supuestos 
de la TFNP, para el caso de los países participantes en la Unión Económica y Monetaria (UEM). 
En particular, investigamos cómo se alcanzaría la sostenibilidad fiscal: a través del ajuste en­
dógeno del déficit presupuestario primario - esto es, sin contabilizar los pagos de intereses de 
la deuda pública- (régimen "monetario dominante"), o a través del ajuste endógeno del nivel 
de precios (régimen "fiscal dominante"). Para ello se lleva a cabo un análisis sistemático de la 
relación entre déficit presupuestario primario y deuda pública pára los países de la UEM,'en 
la línea de Bohn (1998). Adicionalmente, este enfoque nos proporciona un contraste indirec­
to de la solvencia de las finanzas públicas en los países de la UE_M. 

De esta manera, comenzamos por estimar, a través de métodos econométricos, relacio­
nes de cointegración - esto es, relaciones de largo plazo- entre déficit presupuestario prima­
rio y deuda pública, ambos en proporción sobre el PIB, para cada uno de los países de la UEM 
a lo largo del periodo 1970-2005. Sin embargo, con este método no se puede distinguir com· 
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pletamente entre un régimen "fiscal dominante" y un régimen "monetario dominante". Ello se 
debe a que en el equilibrio se verificaría la condición de solvencia, tanto en un régimen de do­
minancia monetaria como en uno de dominancia fiscal; la única diferencia radica en cómo se 
consigue dicha solvencia: gracias al ajuste endógeno de los déficit primarios, en el primer ca­
so, o bien, mediante el ajuste endógeno de los precios, en el segundo. Este problema inten­
ta evitarse a través de la aplicación de contrastes de causalidad estadística en el sentido de 
Granger (1988), entre las variables de déficit primario y nivel de deuda. Asimismo, se emple­
an técnicas econométricas recientes que permiten contrastar la presencia de eventuales cam­
bios estructurales en las relaciones estimadas. 

Los principales resultados obtenidos son los siguientes. En primer lugar, existiría una re­
lación de cointegración o de largo plazo entre las variables superávit presupuestario primario 
y deuda pública, ambas en proporción sobre el PIB, para todos los países analizados. A su vez, 
el coeficiente que relacionaría ambas variables sería de signo positivo y estadísticamente sig­
nificativo en todos los casos, con la única excepción de Finlandia, donde dicho coeficiente, 
aunque negativo, no resultaba distinto de cero desde el punto de vista estadístico. Por lo tan­
to, la política fiscal habría sido sostenible en todos los países de la UEM excepto Finlandia, a 
lo largo del periodo analizado (1970-2005), lo que indicaría en principio que el régimen "mo­
netario dominante" habría sido el predominante. 

Sin embargo, los resultados de los contrastes de causalidad estadística en el sentido de 
Granger, entre las variables superávit presupuestario primario y deuda pública, no resultan 
concluyentes. En particular, no se obtiene causalidad a largo plazo en el sentido de Granger 
en ninguno de los casos analizados; encontrándose, por el contrario, causalidad bilateral a 
corto plazo entre las dos variables para todos los países, con las únicas excepciones de Fin­
landia y los Países Bajos, donde se obtenía que el superávit presupuestario primario causaría 
en el sentido de Granger al nivel de deuda, y de Francia, donde tampoco se obtenía a corto 
plazo causalidad en el sentido de Granger. En otras palabras, aunque las finanzas públicas de 
los países de la UEM habrían sido solventes a lo largo del periodo analizado, con la única ex­
cepción de Finlandia, nuestros resultados no nos permitirían obtener conclusiones firmes 
acerca del predominio de un régimen "monetario dominante" o de uno "fiscal dominante". 

Por último, la aplicación de los contrastes de inestabilidad paramétrica de Hansen (1992) 
nos muestran que la relación de largo plazo obtenida entre el superávit presupuestario pri­
mario y la deuda pública, resulta estable de una manera clara únicamente para Alemania y 
Grecia, apareciendo signos de inestabilidad en el resto de los casos. En particular, la relación 
sería inestable antes de 1983 y después de 1996 para Bélgica, antes de 1981 para España, 
entre 1988 y 1993 para Francia, después de 1997 para Irlanda, después de 2000 para Italia, 
después de 2001 para los Países Bajos, después de 1992 para Austria, y a lo largo de casi to­
do el periodo para Finlandia. 
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