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1. | NTRODUCa ON.

Se han discutido nucho |os costes y beneficios de Ia Union
Monet ari a Europea (UME). Este profundo y renovado' debate va més
alla de lo estrictanente econém co, hundiendo sus raices en el
canpo de lo politico y social. Asi, a los ciclos econbém cos de
|os paises de la Unidén Europea (UE) se le han venido a unir
unos nuevos ciclos, los ciclos "psicol égico-politicos". D chos
ciclos se han superpuesto y nuchas veces han interactuado con
los ciclos estrictanmente econdm cos. Ahora |la prensa econénica y
la Bolsa no sb6lo estan pendientes de |os datos mas recientes de
la coyuntura econdmica, sino tanbién de |as ol eadas alternantes
y muchas veces aleatorias de "euro-optimsm" y de "euro-
escepti ci smo"

Nosotros, aunque vanbs a centrarnos principalnente en e
debat e econdnico, querenpbs poner el énfasis en la interaccioén
entre politica y economia. En este sentido, la profesidn
econdm ca se ha venido preguntando, principalnente desde la
década de | os afios setenta, ¢manipulan |os partidos en el poder
la politica econbmca para garantizarse su reeleccidn?;, ¢la
politica econdm ca aplicada esta condicionada por |a ideologia
de los partidos politicos?, o por el contrario, |la econonia-
politica econébmca y la politica pernmanecen en conpartinmentos
est ancos.

! Conp ha puesto de manifiesto la reciente cunbre europea de
Turin que ha iniciado la Conferencia Intergubernamental para
reformar el Tratado de Maastricht.



Para intentar acercarnos a wuna respuesta a dichos
interrogantes se realiza, en primer lugar, una breve revision de
la literatura mds reciente sobre la hipétesis del ciclo
econém co de origen politico. Segun dicha hipbtesis deberian
producirse ciclos relativamente cortos de politica expansiva y
restrictiva i nnedi atamente antes y después de | as el ecciones.

En esta conunicaci 6n se pone el énfasis en la inportante
[imtacién que la pertenencia a la Union Europea, supone al
disefio de tales estrategias electoralistas. COeenbs que esta
consi deraci 6n es inportante, sobre todo si se tiene en cuenta la
actual coyuntura politica en Espafia, resultante de |as recientes
el ecci ones.

2. LA H POTESI S DEL Cl CLO ECONOM CO- PQLI TI CO

Actual nente y desde un punto de vista neranente intuitivo,
la interaccion entre politica y econonia, parece clara y
evidente. Sin enbargo, en un pasado bastante reciente se
consi deraba que anbas parcel as estaban separadas. De hecho puede
decirse que hasta préacticanente |la década de |os setenta en la
nodel i zaci 6n econdni ca convenci onal se concedia escasa atencion
a las instituciones, y las variables de tipo politico eran
consi deradas conb exbdgenas. En este contexto préacticanmente no
existia ninguna teoria elaborada sobre la que sustentar |as
predi cciones sobre el conportamiento de |a actuaci6n publica
cuando los CGobiernos estan I|imtados por las realidades
politicas.

Mas recientemente, se ha despertado un gran interés entre
| os econom stas por endogeneizar |as variables politicas, |o que
se ha concretado a partir de los afios setenta y hasta la
actualidad en la elaboracién de nodelos en |los que dichas
variables son determ nadas dentro del propio sistema de
rel aci ones que configuran el sistenma econdm co.

Aungue no es nuestro objetivo realizar wuna revision



exhaustiva de dicho cuerpo de literatura, puede indicarse que se
suele agrupar con |a denomnacion de nodelos politico-
econom cos. Concretando un poco mas pueden distinguirse a su vez
dos bloques: las teorias del ciclo politico de |a econonmia (CPE)
y las teorias partidistas, cuyo contenido basico desarrollanos
brevenente a conti nuaci 6n

Las teorias del CPE tienen su punto de referencia inicial
en el trabajo pionero de Nordhaus(1975). En dicha versiédn
inicial del nodelo se predice que los politicos aplicaran
politicas expansivas en el periodo inmediatanente anterior a |as
el ecciones y politicas restrictivas tras su celebracion para
corregir las tensiones inflacionistas generadas. Asi, en estos
nodel os se pone el énfasis en el deseo de los politicos de
mantenerse el nmayor tienpo posible en el poder, una vez
al canzado el m sno.

En el nodelo de Nordhaus |os votantes son "mopes", es
decir, sus expectativas sobre el futuro se derivan enteranente
de observaci ones pasadas -sufriendo adenés cierta amesia-, sin
darse cuenta que después de |as elecciones se necesitarda una
recesion para reducir la inflacion. Por lo tanto, los ciclos
politicos generan ciclos econdnicos innecesarios y suboptinos,
dado que la planificacion de la politica nacroeconém ca se ve
artificial mente af ectada por el calendario el ectoral.

Aunque existen ejenplos nuy atrayentes en |as denocracias
de los paises occidentales que parecen confirmar la tesis
central del nodelo de Nordhaus?, los resultados del trabajo
enpirico realizado son por |o general anbiguos y poco
concluyentes. Este fracaso enpirico relativo de la hipétesis de
| os CPE puede explicarse, entre otros factores, por |a excesiva
sinplificacion inplicita en dichos nodel os, en |os que se supone
que el gobierno utiliza 0nicamente instrunmentos macroeconom cos

> Por ejenplo, no es facil encontrar episodios en los que |la
politica fiscal se endurece justo antes de las elecciones,
cual qui era que sea |l a orientaci 6n ideol 6gi ca del Cobi erno.



para gestionar |a economia. Adenmas, no debe olvidarse Ila
posi bilidad de que el propio calendario electoral se convierta
en un factor endégeno, de nmanera que los politicos pueden
convocar elecciones en épocas Optinas, nas que generar un
anbi ent e econdm co favorabl e.

El punto de referencia obligado de las teorias partidistas
(TP) es el trabajo semnal de H bbs(1977). En este trabajo se
argumenta que los partidos politicos tienen distintas
preferencias en lo referente a la inflacién y el desenpl eo, cono
si prefirieran situarse en puntos diferentes de una hipotética
curva de Phillips. La razon estriba en los significativos
efectos sobre la distribucién de la renta provocados por |o0s
resul t ados macr oecondm cos.

Asi, en estos nodelos se pone el énfasis en el
conportamento partidista de los politicos, los cuales intentan
responder a |las preferencias de su el ectorado natural, que estan
en consonancia con |os intereses que se derivan de su situaci 6n
social. En este contexto se supone que un resultado de inflacidn
al ta/ desenpl eo bajo favorece a las clases nedias bajas, mentras
que | a conbi naci 6n contraria favorece a |las clases nedias altas.
Por ello, y agrupando los partidos politicos en el espectro
tradicional de izquierda a derecha, los partidos de izquierda
preferiran una mayor inflacién y una nenor tasa de desenpl eo que
| os partidos de derecha.

Este punto de vista plantea |la posibilidad de un segundo
ciclo politico y de un segundo tipo de ineficacia, ya que el
conportamento partidista de los politicos podria generar
excesivas fluctuaciones econom cas. Esto se pondria claranmente
de manifiesto en un periodo de elevada alternancia en el poder
de los distintos partidos y ante distintas situaciones
nmacr oeconém cas de partida. Las variables objetivo -estabilidad
de precios y pleno enpleo- y los instrumentos de politica
econbémca fluctuarian en el tienmpo al conpds de dicha
al t er naci a.



Los enfoques de los CPE y de la TP no tienen por qué ser
nmut uanente excluyentes, cono pusieron de mnmanifiesto Frey vy
Schnei der (1978) . Estos autores desarrollan una posicion
ecl éctica entre la teoria del CPEy la TP, con arreglo a |l a cual
el conportamento oportunista o partidista del gobierno se
rel aci ona con su grado de popularidad entre el electorado,
cabi endo incluso |la posibilidad de que durante un m sno nandat o
se manifiesten anbos conportamentos. Por ejenplo, en e
contexto de una buena narcha de la economia y asegurada |a
reel ecci 6n, el gobierno tendria un gran nmargen para atender a
sus objetivos de caracter estrictamente partidista o ideol égico.

Practicamente al msno tienpo que salieron a la luz |os
trabajos anteriores, la aparicién de la estanflacién y de la
teoria de las expectativas racionales hicieron que se
cuestionase la existencia de una curva de Phillips utilizable,
con dos consecuencias inportantes para |los nobdelos politico-
econom cos. En prinmer térmno, segiun el nuevo punto de vista,
los votantes son racionales y no sufren ni de mopia ni de
amesi a, pudiendo adenads alterar sus preferencias de fornma
dinAmca. En segundo lugar, dado que, excepto provocando
sorpresas nonetarias, las politicas de denmanda agregada no
afectan al enpleo, para |os gobiernos es practicanente inposible
situarse a nedio plazo sobre |as conbinaciones deseadas de
inflaci 6n y desenpl eo.

De esta perspectiva, se ha desarrollado wuna anplia
literatura desde finales de | os afios setenta y cuya vitalidad ha
ido aunentando a lo largo de |la década de |os ochenta y |o que
Il evanbs de los noventa. En este sentido, cabe destacar el
conjunto de estudios tanto tedricos cono enpiricos sobre la
correl aci 6n positiva entre la estabilidad politica e
institucional y el buen funcionamento econoém co. De estos
trabajos se deduce, entre otros aspectos, |la necesidad de una
coordi naci 6n internacional de |as politicas econémcas y de
contar con un banco central independiente. Tras recordar en el



siguiente apartado |los costes y beneficios mas inportantes® que
se derivan de la UMVE, retomnarenos parcial nente estos temas en el
apartado cuarto, en el que se recoge la idea central de esta
comuni caci 6n

3. COSTES Y BENEFI G OS5 DE LA UME

La convenienci a, viabilidad y perdurabilidad de la
proyectada UME son tenmas controvertidos que han suscitado
fuertes debates. Este debate estd actual nente polarizado en la
cuesti6n de si es o no deseable la UVME. Sin enbargo, habria que
distinguir con respecto a dicho proyecto entre su deseabilidad
econdnica, su deseabilidad politica, su deseabilidad social vy,
en definitiva, su deseabilidad para |a ciudadanos europeos®.
Aunque sin obviar la dificultad de realizar la diseccion
anterior, el debate puede reconducirse hacia |a pregunta de si a
Europa® |le conviene econonicamente enbarcarse en una union
nonetari a.

En cuanto a dicha pregunta, |os econom stas no han | ogrado
aducir pruebas concluyentes en un sentido o en otro. Dado que |la
uni 6n que se contenpla estableceria un nmarco de actuaci 6n nuevo
y alteraria condiciones de |la nayor inportancia para todos |os
agent es econom cos, cual quier pronostico depende decisivanente
de los supuestos concretos que se adopten al respecto. Sin
enbargo, |lo que si parece que pueden hacer |o0s econom stas es
i ndi car qué posi bl es conbi naci ones : or denam ent 0s

® Y en los que se ha puesto nmas el énfasis por parte de |os
distintos autores, ya sean estos euro-optimstas o euro-
escépti cos.

* La dinension politica y social es esencial en el debate,
sobre todo cuando | os argunentos estrictanmente econdém cos no son
concl uyent es.

® La pregunta no pierde ni un apice de crucialidad si se
realiza desde | a pespectiva de cada uno de | os paises europeos.
Desde esta perspectiva, y bajo el supuesto de que la UME fuese
viable y conveniente desde un punto de vista econdnico, el
debat e planteado en cada pais europeo consistiria en decidir si
convi ene acogerse a dicho proyecto o permanecer fuera del m sno.



institucionales y acicates son, a la luz de sus analisis, |os
mas acertados. Es precisanmente en este contexto, y desde la
perspectiva de l|la econonmia espafiola, en el que se situa el
pl anteam ento inicial de nuestra conunicacio6n. A continuaci6n
enuneranos |os costes y beneficios de la UMVE, esbozando sélo
aquel l os en los que se ha puesto un mayor énfasis®.

El principal coste potencial de la UVE es |la pérdida de |la
politica nonetaria y canbiaria, conb instrunento de ajuste de
| os Estados menbros, sacrificio que se pondria especial mrente de
relieve ante |la presencia de perturbaci ones asinétricas, sobre
todo si existen diferencias institucionales inportantes entre
sus nercados de trabajo. Adenmas, |os paises con alta inflacidn
relativa que entren a formar parte de una uni é6n nonetaria pueden
experimentar costes transitorios en térm nos de mayor desenpl eo.

Por otro | ado, se han sefialado varios beneficios
potenci al es, entre los que podrianbs destacar: a) Desaparicion
de |l as conversiones entre nonedas y de |la incertidunbre sobre |a
evolucion de los tipos de canbio nomnales; b) beneficios
derivados de |a estabilidad de precios; C) benefi ci os
rel aci onados con | a dinensién externa de |a UME

4. | NTEGRACI ON MONETARI A Y G CLCs ECONOM CO- PQLI TI CCS.

En este apartado, y sin entrar a valorar de forma gl aba
los costes y beneficios de la UME, ponenpos el énfasis en la
restricciéon que participar del proyecto de la UMVE supone al
di sefio de estrategias electoralistas y partidistas. Consideranos
gue esto es nuy inportante, sobre todo si se acepta la
ineficacia y suboptinalidad econém cas generadas por dichas
estrat egi as.

Para ello, nos basanbs en los datos recientes de inflacion
de la econonia espafola. Actual nente se ha | ogrado traspasar el

® Puede encontrarse una sistenmatizaci 6n extensa de | 0os costes
y beneficios de a UVE en De G auwe (1992).



suelo inflacionista del 4% La nmeta inmnente es situarnos a
menos del 1,5%de |os tres paises nenos inflacionistas de |a UE.
Por debajo de la linea horizontal hipotética representada al
nivel del 3% de inflacidén, quedaria un area que podrianos
denom nar "zona de estabilidad'. Cuando entrenmpbs en dicha zona
el nmargen con que cuentan nuestros gobernantes para generar
ciclos econbénmicos politizados es préacticanente despreciable,
puesto que una vez alcanzada la convergencia nomnal |os
mercados financieros hilaran mas fino si cabe®. Dado este
contexto, bastante tendran |as autoridades econdm cas espafol as
con estar alerta en las coyunturas en que se cierre |a brecha de
la producci6n al conpas de |os vaivenes del ciclo econdém co
i nt er naci onal

Desde otra perspectiva, puede sefial arse otra inplicaci 6n de
la participacion en un proyecto de estas caracteristicas. Asi,
alguna literatura reciente dentro de |la nobdelizacion politico-
econdbmica liga la existencia de gobiernos divididos con el
tamafio del déficit publico. Por ejenplo, un gobierno integrado
por una coalicion politica, segun la tesis de dicha literatura,
seria practicanente incapaz de ponerse de acuerdo en torno a qué
estrategia debe enplearse y qué partidas presupuestarias deben
sacrificarse para normalizar el tanmafio de nuestro déficit
publico (véase, por ejenplo, el trabajo reciente de Alesina y

Rosenthal, 1995). Dada nuestra actual coyuntura politica vy
econdmca, y a la luz de los anteriores argunentos, ¢estarianos
nej or, politica 'y  econdln canente, fuera de la  UE?.

Af ortunadanente el debate sigue abierto, pues, por ejenplo,
todavia no ha quedado claro qué papel juega el objetivo del
enpl eo.

" Este dato no es total nente predecible, pero podenobs suponer
que se situard en torno al 2,5-3%

8 Podrianps decidir salirnos de la UE pero dado que el
proceso de internacionalizacién de |os mercados financieros es
i mparabl e, el disefio de una politica econémca nmuy distinta a |la
que se deriva del Tratado de  Maastricht no pasaria
desaperci bi da. Desgraci adanente, |a herencia de nuestro reciente
pasado i nfl acioni sta nos deja poca el ecci 6n.
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