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ECONOMIA INTERNACIONAL: ESTUDIOS RECIENTES

EFECTOS REGIONALES DE LA SUSTITUCION
DEL BANCO DE ESPANA POR EL SEBC

Javier Capo Parrilla*

Uno de los inconvenientes de la integracion monetaria es la renuncia a la politica monetaria nacional como ins-

trumento para contrarrestar los efectos de un shock asimétrico, lo cual dificulta la estabilizacion. Sin embargo,

desde una perspectiva regional esta premisa puede no ser cierta. Es posible que, para determinadas regiones,

un banco central supranacional sea mas conveniente, desde el punto de vista estabilizador, que un banco central

nacional. La comparacion de la pérdida de bienestar que suponia para las CC AA espanolas ceder su soberania

monetaria al Banco de Espafia con el caso en que la cede al Banco Central Europeo, obviando las diferencias de

disefo institucional, corrobora la hipotesis.

Palabras clave: politica monetaria, regiones, banco central, UME.

Clasificacion JEL: E58, F42.

1. Introduccion

Una de las desventajas de la Union Monetaria Europea (UME)
es la pérdida de la politica monetaria como instrumento para
contrarrestar los efectos de un shock, lo cual dificulta la estabili-
zacion!, El analisis de esta cuestion siempre se realiza desde una
perspectiva nacional, bajo la premisa de que una autoridad
monetaria supranacional debera preocuparse por la coyuntura
ciclica del conjunto del area y, por tanto, ejercera una estabiliza-
cion a nivel nacional menos perfecta que un banco central nacio-
nal?. Sin embargo, desde una perspectiva regional esta premisa

* Departament d’Economia i Empresa. Universitat de les llles Balears (UIB)

! En el caso de paises con una tradicién inflacionista, el coste en materia de
estabilizacion que supone la renuncia a la soberania monetaria se ve
compensado por las ganancias en materia de estabilidad nominal derivadas
de pasar a una autoridad monetaria més responsable y disciplinada.

2 El efecto es mas importante cuanto més pequefio es el pafs, pues sus
variables macroeconémicas tienen menor repercusion sobre la evolucién de

puede no ser cierta. Es posible que, para determinadas regiones,
cuyo ciclo evolucione de forma mas parecida al de la UME que
al del Estado nacional en que se encuentra englobada, un banco
central supranacional sea mas conveniente, desde el punto de
vista estabilizador, que un banco central nacional.

Para analizar esta cuestion hemos utilizado un modelo (ver Capo,
2001) semejante al desarrollado por Alesina y Grilli (1992), que a su
vez es deudor de los desarrollados por Kydland y Prescott (1977),
Barro y Gordon (1983) y Rogoff (1985). Estos trabajos endogenizan
el comportamiento de las autoridades a la hora de decidir la politica
monetaria, introduciendo sus preferencias y las restricciones
impuestas por el funcionamiento de la economia. Establecen que la
autoridad monetaria y los agentes privados entran en un juego, en
el que ambos siguen un comportamiento optimizador, que determi-

los indicadores del conjunto del érea. Finlandia, Portugal e Irlanda no
alcanzan el 2 por 100 del PNB de la UME-11 de 1997, mientras que
Alemania supone un 34,3 por 100.
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na el resultado de la politica monetaria. Dichos trabajos llegan a la
conclusion de que surge un sesgo inflacionista cuando la politica
monetaria se decide discrecionalmente, ya que la autoridad moneta-
ria tiene incentivos a generar sorpresas monetarias que provocan
inflacion no anticipada. Las principales criticas a esta literatura son
dos: la primera, que la mayoria de los estudios en este campo igno-
ran por completo los retardos entre las acciones de politica moneta-
ria y su efecto sobre la economia, por lo que es dificil que los res-
ponsables de la politica monetaria puedan crear inflacion no
anticipada, debido a que los retardos permiten a los agentes socia-
les anticipar los efectos que las decisiones actuales de politica mone-
taria tendran en la inflacion futura. En este caso desaparece el sesgo
inflacionista debido a que la politica monetaria expansiva no afecta a
la produccién real o al desempleo®. Sin embargo, si la politica mone-
taria tiene efectos reales, incluso si ocurren con retardos, el sesgo
inflacionista bajo discrecionalidad reapareceria, aunque seria
menor?, La segunda critica a estos modelos es que suponen expec-
tativas racionales en el sector privado mientras que los responsa-
bles de la politica monetaria aparecen como «miopes», ya que sus
decisiones de politica monetaria expansiva, tratando de explotar las
ganancias de bienestar a corto plazo consecuencia de reducir el
desempleo por debajo de la tasa natural, le conducen a un resultado
subdptimo, con un nivel de bienestar inferior al punto de partida.
No parece sensato que los miembros de un banco central lleven a la
practica de forma sistemética una politica monetaria expansiva que
diera como resultado a medio plazo una mayor tasa de inflacion sin
ventajas en términos de desempleo. Se podria contraargumentar
que es posible que los responsables de la politica monetaria estén,
de hecho, més preocupados por su propio bienestar que por el bie-
nestar de la sociedad, valorando mas las ganancias a corto plazo.

El modelo utilizado no implica necesariamente la existencia
de un problema de inconsistencia temporal®. Admitimos la posi-
bilidad de que el banco central defina su objetivo en términos
de desempleo alrededor de la tasa natural de la economia, y

3 En este caso seria posible la desinflacién sin costes.
4Ver WALSH (1998); pag. 372.
5 Tampoco excluye esta posibilidad.

entonces desaparece el sesgo inflacionista. Por otro lado, obvia-
mos las consideraciones sobre disefio institucional del banco
central y sus consecuencias sobre la credibilidad de la politica
monetaria y, por tanto, sobre el sesgo inflacionista.

2. Resultados tedricos

El estudio se realiza desde una perspectiva regional, ambito
normalmente excluido en el analisis de la politica monetaria. A
raiz de estas consideraciones establecemos la hipétesis irreal,
pero util metodologicamente, de que cada region tiene soberania
monetaria y la cede a un banco central con un ambito geografico
mayor. Nuestro propdsito es comparar la pérdida de bienestar
que supone para una region ceder su soberania monetaria a un
banco central nacional con el caso en que la ceda a un banco cen-
tral supranacional. Como hemos indicado anteriormente, obvia-
mos las consideraciones sobre disefio institucional del banco
central y sus consecuencias sobre la credibilidad de la politica
monetaria y nos centramos en las diferencias existentes entre las
perturbaciones reales de los distintos ambitos geograficos.

Del analisis realizado obtenemos que la region gana traspa-
sando la politica monetaria del ambito nacional a un banco cen-
tral supranacional siempre que la tasa natural de desempleo
supranacional sea menor que la tasa natural de paro nacional,
salvo que el objetivo de los bancos centrales en materia de
desempleo coincida con el valor de la tasa natural de desem-
pleo, en cuyo caso ésta es indiferente.

Si nos centramos en las cuestiones ciclicas, la region se beneficia
de la integracion monetaria en un ambito mayor si el coeficiente de
correlacion de la tasa de paro regional es mayor respecto a la tasa
de paro supranacional que respecto a la tasa de paro nacional. Ello
se debe a que la orientacion de la politica monetaria supranacional
tendrd una mayor sincronizacion con el ciclo regional que la que
tenia la realizada por el banco central nacional. La region también
ganara en términos de bienestar al pasar de un banco central nacio-
nal a uno supranacional siempre que la varianza de su tasa de
desempleo sea mas parecida a la varianza de la tasa de desempleo
supranacional que a la varianza de la tasa de desempleo nacional, ya
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CUADRO 1
RESULTADOS PARA EL PERIODO 1977-1997

Variabilidad ciclo3

| Ouge=0ugl =1 Oues— Tyg |

Sincronia ciclo?

Puyeus~PuUgsus

CC AA APérdida de bienestar!
0 e~ 0 Ugs20 UglPuyeUsOUyEPUEsUsOUEs)

Canarias -0,00009970
Navarra -0,00004018
ASHUFIAS v, 0,00000264
Gadlicia ........ 0,00000833
Castillay Leon........ 0,00005198
Castilla-La Mancha 0,00013874
Cantabria .......ccoveeeeeiiieeeeeee. 0,00014680

La Rioja eveievicicniciecicce 0,00020905
Extremadura 0,00021282

Pais vasco.... 0,00022277
Aragén..... 0,00030136
MUFCIO e, 0,00031109
Madrid ..o 0,00036691
Com. Valenciana. 0,00037075

Islas Baleares ........c.ccooeeveeveenne. 0,00037085
Catalufa........ooveveeeieieeee 0,00044169
Andalucia......ooooeeiieie 0,00140970
NOTAS:

BCE en sustitucion del Banco de Espaia.

mds correlacionado con el ciclo de la UME que con el nacional.

! La comunidad auténoma gana al integrar su politica monetaria en el BCE si la expresién es negativa, ya que reduce su pérdida de bienestar al ceder su soberania monetaria al
2 La comunidad auténoma gana al integrar su politica monetaria en el BCE si la expresién es positiva, es decir, el ciclo regional, medido por la evolucién de la tasa de paro, estd

3 La comunidad auténoma gana al integrar su politica monetaria en el BCE si la expresion es negativa, es decir, la variabilidad del ciclo regional, medido por la evolucion de la
tasa de paro, es més parecida a la variabilidad del ciclo europeo que a la variabilidad del ciclo nacional.

FUENTE: Los datos de Espaiia y de las distintas CCAA se han calculado a partir de las series del INE, mientras que los datos de la UME provienen de las series elaboradas por el BBV.

-0,41460456 0,01385214
-0,35533644 -0,00630469
0,03842841 0,00539417
0,03148604 0,00657274
-0,05518102 0,00191326
-0,01090687 0,01152131

0,04251549 0,01385214
-0,24468322 0,00942135
-0,03664626 0,01385214
-0,30245997 0,00779740
-0,14126095 0,01385214
-0,24758707 0,01385214
0,00574026 0,01385214
-0,15692497 0,01385214
-0,25341553 0,01385214
-0,09840209 0,01385214
-0,01459643 0,01385214

que la magnitud estabilizadora de la politica monetaria coincidira
mas con sus intereses. El motivo es que cuanto mayor sea la dife-
rencia entre la variabilidad (amplitud) del ciclo regional y del supra-
regional, la autoridad monetaria supraregional estara estabilizando
de forma excesiva o insuficiente desde el punto de vista regional.

3. Evaluacion empirica para el caso de las comunidades

auténomas espafiolas

Hemos aplicado la metodologia planteada, desarrollada en
Cap6 (2001), al transito de las comunidades auténomas espafolas
desde el Banco de Espaiia al Sistema Europeo de Bancos Centra-
les (SEBC). El objetivo del trabajo es poner de manifiesto que el

cambio de banco central puede reportar otros beneficios distintos
a la ganancia de credibilidad y a la mayor estabilidad nominal,
cuando se analiza desde el punto de vista de las regiones.
Analizaremos, desde una perspectiva puramente ciclica¥, si
alguna comunidad auténoma espaiiola se beneficia, en términos
de bienestar, de la sustitucion del Banco de Espaiia por el
SEBC. Ello nos llevara a comparar el ciclo de cada region, en
términos de tasas de paro, con el europeo y con el espaiiol.

6 En todo el trabajo hemos supuesto que no habia diferencias institucionales
entre las distintas autoridades monetarias y que las Gnicas diferencias
estructurales de las economias estaban en sus distintas tasas naturales de
desempleo. Dado que es generalmente aceptado que la tasa natural de
desempleo espafiola es superior a la de la UME, se deduce que las regiones
espafiolas saldrian ganando con el BCE por este motivo.
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CUADRO 2
RESULTADOS PARA EL SUBPERIODO 1977-1987

Variabilidad ciclo3

| Ouye=0ugl =1 Oues— Tug |

Sincronia ciclo?

Puyeus~PuUgsus

CC AA APérdida de bienestar!

0 uye= 0% Ues20 uglPuyeUs OuyePUEsUsOUEs)
Castilla-La Mancha..........ccocoooeeveeeee. 0,00018007
Islas Baleares .........c.cooveeeeeeieeeeeeeeeee 0,00019677
Galicia 0,00021915
Aragon ...c.ocveiiiiiiieieeeee 0,00070645
Madrid .o 0,00081709
Navarra ....... 0,00086119
Castilla y Ledn .. 0,00091692
Cantabria ........ 0,00105516
La Riojar..... 0,00106929
Asturias ..... 0,00121139
Murcia....... 0,00121198
Valencia ... 0,00189809
Canarias ....... 0,00191822
Extremadura . 0,00228916
Catalufia ....... 0,00232752
Pais Vasco ..... 0,00243775
Andalucia ..o 0,00266000
NOTAS:

BCE en sustitucion del Banco de Espaiia.

mds correlacionado con el ciclo de la UME que con el nacional.

! La comunidad auténoma gana al integrar su politica monetaria en el BCE si la expresién es negativa, ya que reduce su pérdida de bienestar al ceder su soberania monetaria al
2 La comunidad auténoma gana al integrar su politica monetaria en el BCE si la expresion es positiva, es decir, el ciclo regional, medido por la evolucién de la tasa de paro, esté

3 La comunidad auténoma gana al integrar su politica monetaria en el BCE si la expresion es negativa, es decir, la variabilidad del ciclo regional, medido por la evolucién de la
tasa de paro, es més parecida a la variabilidad del ciclo europeo que a la variabilidad del ciclo nacional.

FUENTE: Los datos de Espaiia y de las distintas CCAA se han calculado a partir de las series del INE, mientras que los datos de la UME provienen de las series elaboradas por el BBV.

-0,02703191 0,00576117
-0,00178753 0,00640965
0,00037327 0,00710972
-0,02204781 0,01789973
-0,02896603 0,02187767
-0,03305821 0,02208620
-0,00583134 0,02343935
0,00328208 0,02921428
0,00040238 0,02862985
-0,00434818 0,03266416
-0,00362951 0,03124304
-0,00437552 0,03980225
-0,00102449 0,03980225
-0,01335985 0,03980225
-0,00789122 0,03980225
-0,01382832 0,03980225
-0,00903891 0,03980225

Los resultados que obtenemos se corresponden al analisis de
las tasas de paro del periodo 1977-1997, de las CC AA espaiiolas,
de Espaiia y del conjunto de paises de la UME.

El primer, y mas importante, comentario a realizar es que
hemos encontrado evidencia de que al margen de cuestiones
de diseno institucional, centrandonos unicamente en aspec-
tos ciclicos, valorados por la evolucion de la tasa de paro,
algunas regiones espafiolas ganan con el cambio de banco
central.

Cuando valoramos los elementos ciclicos a través de la evo-
lucion de la tasa de paro para el periodo 1977-1997 (ver Cua-
dro 1) comprobamos que Canarias y Navarra salen ganando
en términos de bienestar al sustituir el Banco de Espana por

el SEBC. Navarra, a pesar de mostrar mas correlacion con
Espaiia que con la UME, gana en términos de bienestar al
integrarse en la UME debido a que la variabilidad de su ciclo
es mas parecida a la del ciclo europeo que a la del espanol. El
caso de Canarias es peculiar ya que a pesar de mostrar un
ciclo mas similar al espaifiol, tanto en sincronia como en varia-
bilidad, se beneficia del cambio de autoridad monetaria debi-
do a que el ciclo europeo exhibe una menor variabilidad que
el ciclo espaiiol, lo que compensa la mayor semejanza con el
ciclo espaiiol.

Asturias y Galicia estarian en el umbral, ya que a pesar de que
los resultados muestran una pequefia pérdida de bienestar, hay
que destacar que presentan un ciclo, medido por la evolucion de
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CUADRO 3
RESULTADOS PARA EL SUBPERIODO 1987-1997

NOTAS:
BCE en sustitucion del Banco de Espafia.

mas correlacionado con el ciclo de la UME que con el nacional.

CC AA APérdida de bienestar! Sincronia ciclo? Variabilidad ciclo®
e 2 Ugs—20 uglPuyeUROUYEPUEsUBOUES) PuyEUs ~PUEsUB [ Oyye=0ugl =l Oues— oUBl
Navarra -0,00018756 -0,28884677 -0,00228983
Canarias -0,00014486 -0,28190646 0,00559132
Asturias -0,00005505 -0,00541866 -0,00093925
Coastilla y Ledn ..o 0,00000508 -0,01566683 0,00114855
Cantabria c.....ooueeeeeeeeeeeeeee e 0,00006146 0,01639886 0,01267808
Galiciar ..o 0,00007369 0,06757210 0,01333210
Pais VASCO.....oooevviiieciieeeceeeeeee e 0,00009793 -0,24699855 0,00286209
Extremadura ........coveeeeeeeeeeeeeeeee 0,00010888 -0,00390594 0,01017819
Castilla -La Mancha ........ccoooveeeeeee. 0,00013334 0,01641777 0,01333910
La Rioja.ceiiiciiic 0,00021720 -0,15538217 0,01231762
Aragon ....ooeeiniiiiee 0,00022075 -0,09899136 0,01203130
Islas Baleares. ...........ccooveeveeveeeecenn 0,00022585 -0,17510016 0,01297098
Madrid ..o 0,00032108 -0,01079702 0,013339210
Andalucian ..o 0,00034110 -0,04224847 0,01333910
MUFCIO e 0,00035742 -0,08520667 0,01333210
CataluRa ... 0,00036625 -0,12238236 0,01333%210
Com. Valenciana ..........ccceeoveeeeceeeeennn. 0,00040207 -0,06426317 0,013339210

! La comunidad auténoma gana al infegrar su politica monetaria en el BCE si la expresién es negativa, ya que reduce su pérdida de bienestar al ceder su soberania monetaria al
2 La comunidad auténoma gana al integrar su politica monetaria en el BCE si la expresién es positiva, es decir, el ciclo regional, medido por la evolucién de la tasa de paro, esté

3 La comunidad auténoma gana al integrar su politica monetaria en el BCE si la expresion es negativa, es decir, la variabilidad del ciclo regional, medido por la evolucion de la
tasa de paro, es més parecida a la variabilidad del ciclo europeo que a la variabilidad del ciclo nacional.

FUENTE: Los datos de Espaiia y de las distintas CCAA se han calculado a partir de las series del INE, mientras que los datos de la UME provienen de las series elaboradas por el BBV.

la tasa de desempleo, ligeramente mas correlacionado con el
europeo que con el espaiiol.

El resto de regiones pierden bienestar al sustituirse el Banco
de Espana por el SEBC. La explicacion se encuentra en que
muestran una evolucion ciclica, expresada por la evolucion de la
tasa de desempleo, mas correlacionada con el ciclo espafiol que
con el ciclo de la UME y con una volatilidad mas similar a la
espafiola. Algunas regiones, como Cantabria y Madrid, tienen
mayor correlacion con el ciclo europeo que con el espaiiol, lo
que amortigua el aumento de pérdida de bienestar por el cambio
de autoridad monetaria. Baleares ocupa la antepentltima posi-
cion, dada su mayor sincronia relativa con el ciclo espaiiol y una
volatilidad més similar a la de éste que a la del ciclo europeo.

Si dividimos el periodo de analisis en dos subperiodos, 1977-
1987 y 1987-1997, comprobamos que en el primero de ellos
(ver Cuadro 2) todas las comunidades autonomas salian per-
diendo con el cambio de banco central debido a que todas
mostraban una evolucion ciclica mas similar a la economia
espafiola que a la europea. La amplitud de los ciclos era mas
parecida a la de los ciclos espafioles y su correlacién con la
economia espafiola era superior a la que mostraban con la
UME, excepto para Galicia y La Rioja que mostraban una
correlacion ligeramente superior con el ciclo europeo. En el
subperiodo 1987-1997 (ver Cuadro 3) tres regiones reducen su
pérdida de bienestar con el cambio de banco central, Navarra,
Canarias y Asturias, y el resto obtienen una pérdida de bienes-
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tar inferior a la del subperiodo anterior. La mejora de los resul-
tados en el segundo subperiodo evidencia una mayor aproxi-
macion ciclica de las regiones espafiolas a la economia de la
UME como consecuencia de la mayor integracion econdmica
producida desde la entrada de Espana en la Comunidad Euro-
pea en 1986.

4. Conclusiones

El andlisis empirico realizado nos permite constatar que, desde
un punto de vista estabilizador, la cesion de la soberania moneta-
ria a una entidad supranacional no siempre es perjudicial si se
analiza desde una perspectiva regional. Si bien es cierto que una
nacion pierde capacidad estabilizadora al renunciar a una politica
monetaria propia, es posible que alguna de las regiones que inte-
gran dicha nacién gane bienestar, desde la perspectiva ciclica,
con el cambio de autoridad monetaria. Estos resultados preten-
der ofrecer otro argumento a favor del cambio de banco central,
al margen de las ganancias derivadas de la sustitucion de un
banco nacional por una autoridad monetaria con un disefio insti-
tucional mas riguroso. De ahi que no pueden extraerse conse-
cuencias de politica econdmica para las regiones menos favoreci-
das con la sustitucion, precisamente por ser las que presentan
una evolucion ciclica mas diferente respecto a la UME. Ademas,
la politica regional tendria serias limitaciones para modificar las
caracteristicas del ciclo regional. Por tltimo, habria que destacar
la provisionalidad de los resultados ya que, como indican Fran-
kel y Rose (1996 y 1997), la propia integraciéon econdmica y
monetaria favorece el aumento de la simetria del ciclo de las dis-
tintas economias integradas, como constata la mejora general de
los resultados desde 1986, en que las regiones espaiiolas se inte-
gran en la Comunidad Econémica Europea.
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