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Este artículo analiza el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) adop-
tando un enfoque estratégico. A diferencia de la literatura existente sobre
esta institución europea, este trabajo parte de un marco más general que
considera las interacciones entre la UME y EE.UU. Ello nos lleva a con-
cluir que las penalizaciones al déficit en la zona euro, crean incentivos
para que EE.UU. relaje su disciplina presupuestaria lo que incrementa
los tipos de interés internacionales y disminuye el crecimiento mundial.
Por tanto, un diseño de sanciones que no tenga en cuenta este efecto po-
dría resultar contraproducente. Adicionalmente, para que este mecanis-
mo beneficie en mayor medida a los países integrantes debería ir acom-
pañado de una mayor coordinación con otras áreas monetarias.
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L
a creación de la Unión Monetaria Europea (UME) ha tenido importantes
consecuencias para la política económica de los países que la integran. La
adopción de una moneda común ha supuesto la renuncia por parte de cada
estado miembro a implementar políticas monetarias y cambiarias indepen-
dientes. Por otro lado, la soberanía de estos países en materia de política

fiscal se ha visto reducida con la firma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) en 1997. Este acuerdo establece un límite máximo al déficit público para
cada uno de los países firmantes del 3% con respecto al PIB, junto con un calen-
dario orientado a la consecución a medio plazo del equilibrio o incluso superávit
presupuestario. El PEC contempla la posibilidad de sanciones para el país cuyo
déficit supere el umbral establecido. Desde una perspectiva histórica, este meca-
nismo constituye el mayor esfuerzo de coordinación en materia de política fiscal
realizado entre países soberanos. Ello contrasta con la ausencia de restricciones
fiscales de magnitud similar en otros países. En este sentido, el déficit público de
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Estados Unidos fue superior al 3% del PIB durante los dos últimos años, sin que
exista ninguna institución supranacional que genere incentivos para que este país
alcance un mayor grado de disciplina fiscal1.

Desde su creación, el PEC ha sido objeto de amplios debates sobre su idonei-
dad que no han conducido a un consenso generalizado2. Por el contrario, esta ins-
titución ha constituido una fuente de tensiones políticas entre los países firmantes.
El último episodio de estas desavenencias lo ha generado el acuerdo del Ecofin
que, desoyendo las recomendaciones de la Comisión Europea, ha optado por sus-
pender las sanciones por incumplimiento a Francia y Alemania.

La Comisión ha venido defendiendo desde su inicio la necesidad de contar
con una institución como el PEC argumentando que, cuando un país de la zona
euro incurre en un déficit público, ello perjudica a los demás países miembros.
Las razones que ha señalado como origen de estas “externalidades negativas” han
encontrado apoyo en una línea activa de investigación económica [véase, por
ejemplo, Artis y Winkler (1998), Rotte y Zimmermann (1998), Eichengreen y
Wyplosz (1998), Beetsma y Uhlig (1999), Eijffinger y De Haan (2000), Badwin y
Wyplosz (2003) y Beestma y Jensen (2003)]. Estas han sido básicamente dos. Por
un lado, se argumenta que los déficit producen un aumento de los tipos de interés
de la UME3, lo que provocará una disminución de la inversión4 y, por tanto, del
crecimiento económico. Por otro lado, se señala que estos desequilibrios presu-
puestarios, al incrementar el stock de deuda pública pueden conducir a un proble-
ma de sostenibilidad. Ello puede generar presiones para que ésta se monetice, ero-
sionando la credibilidad antiinflacionista de las autoridades monetarias5.

Por contra, la crítica fundamental al PEC se ha basado en que reduce el mar-
gen de maniobra de que disponen las autoridades fiscales de los distintos estados
para estabilizar sus respectivas economías [Bovenberg et al. (1991), Bayoumi y
Eichengreen (1995), De Grauwe (1996 y 2003), Dornbusch (1997), Eijffinger y
De Haan (2000), Engwerda et al. (2002) y Badwin y Wyplosz (2003)]6.
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(1) Existe también para EE.UU. algún tipo de limitaciones al déficit público a nivel de estados.
Sin embargo, el presupuesto federal, que tiene una mayor importancia cuantitativa, no tiene restric-
ciones tan importantes como las que contiene el PEC.
(2) Especialmente famosas fueron las declaraciones de Romano Prodi: “sé muy bien que el pacto
de estabilidad es estúpido, como todas las decisiones que son rígidas” (Le Monde, 18 de octubre
de 2002). Esa misma semana, el comisario de comercio de la UME, Pascal Lamy, describió el PEC
como “medieval”.
(3) Así, por ejemplo, la unificación alemana conllevó un aumento del déficit público alemán que
incrementó los tipos de interés, no solamente alemanes sino del resto de los países de su entorno.
Por otro lado, la evidencia empírica muestra que la relación causal entre los tipos de interés de Ale-
mania y los del resto de países de la UME se produce en ambos sentidos [Frantianni y von Hagen
(1990), Knot y De Hann (1995) y Groeneveld et al. (1998)].
(4) Jurgen Stark (2001, pág. 79), que fue uno de los diseñadores del PEC, escribe: “la absorción
de recursos por parte del estado, que de otro modo hubieran sido canalizados hacia inversión priva-
da, conduce a mayores tipos de interés a largo plazo”.
(5) Alemania fue el gran impulsor del PEC ante el temor de que la naciente institución monetaria
no tuviese la sólida reputación inflacionista que se había ganado el Bundesbank [Hancke (2003)].
(6) Basándose en esta crítica, Sala-i-Martin ha declarado recientemente que “es bueno que el fu-
nesto Pacto de Estabilidad desaparezca” (La Vanguardia, 17 de diciembre de 2003).



Todos estos trabajos, así como los argumentos de la Comisión Europea han
adoptado el supuesto implícito de que la UME es una economía cerrada, donde
los déficit públicos generan externalidades negativas únicamente internas a la pro-
pia UME, por lo que en tal contexto un sistema de penalizaciones permite alcan-
zar la solución eficiente.

Este artículo analiza las consecuencias que tiene sobre el bienestar social la
creación de una institución fiscal como el PEC, dirigida a limitar los déficit públi-
cos de los países de la UME. Para ello ha adoptado un enfoque de teoría de juegos
con el objetivo de concentrar la atención en los aspectos estratégicos del diseño
de este tipo de mecanismos. La literatura existente que ha utilizado la teoría de
juegos para abordar esta cuestión [véase la reciente panorámica de Beetsma y De-
brun (2004)] también ha considerado el supuesto de economía cerrada ya que se
ha centrado en los aspectos estratégicos entre los distintos gobiernos europeos con
el Banco Central Europeo. Esta literatura ha señalado los incentivos que tienen
los gobiernos nacionales a llevar a cabo políticas fiscales demasiado expansivas
cuando la institución monetaria es común.

En este sentido, nuestra aportación a esta literatura consiste en ampliar el
análisis a un marco más general en el que se consideran las interacciones entre la
UME y terceros países en el mercado mundial de capitales. En este contexto, con-
sideramos la influencia que tienen las externalidades negativas en el diseño de las
penalizaciones al déficit. A tal efecto distinguimos entre las externalidades que
solamente tienen lugar dentro de un área monetaria, sin influencia en terceros paí-
ses, y aquellas que son independientes de la moneda utilizada, es decir, que son
globales. La primera se refiere a la pérdida de credibilidad del banco central
común del área monetaria al incrementarse el déficit público de un país miembro,
mientras que la segunda se produce en la medida en que este desequilibrio presu-
puestario presiona al alza los tipos de interés internacionales. Con el objetivo de
concentrar nuestra atención en el papel de las externalidades, hacemos abstrac-
ción de otros posibles elementos que también pueden generar un incremento del
déficit público. A saber, los intereses de las instituciones políticas gobernantes y
su relación con el ciclo político, grupos de presión o estructura del gobierno7.

La consideración de este marco más realista nos lleva a concluir que el esta-
blecimiento de sanciones al déficit en la UME tiene dos efectos de signo contrario
sobre el bienestar de los países miembros. Por un lado, estas penalizaciones dis-
minuyen las externalidades negativas internas entre los países de la unión. Sin
embargo, aparte de este elemento tradicionalmente considerado por esta literatura,
mostramos que hay un segundo efecto perjudicial para los países de la unión. Este
consiste en que cuando los países de la zona euro se autoimponen un mayor grado
de disciplina fiscal, ello crea incentivos para que EE.UU. relaje su disciplina pre-
supuestaria, lo que incrementa los tipos de interés internacionales y disminuye el
crecimiento mundial. Por tanto, el mantenimiento de las penalizaciones a los défi-
cit de los países de la UME puede ser contraproducente cuando el segundo efecto
sea de mayor magnitud que el primero.
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(7) Estos factores han sido ampliamente debatidos en la literatura económica. Un estudio detalla-
do de estos aspectos puede verse por ejemplo en Persson y Tabellini (2000).



En definitiva, nuestro análisis pone de manifiesto la necesidad de una mayor
coordinación de las políticas fiscales implementadas a ambos lados del Atlántico
que conduzca a un mayor grado de internalización de las externalidades. Organis-
mos como el Fondo Monetario Internacional podrían jugar un papel importante
para conseguir este objetivo. En este entorno global, se hace necesaria la búsque-
da de una tecnología de compromiso adecuada, de tal manera que se garantice
que los acuerdos van a ser respetados por los países implicados.

La organización del resto del artículo es la siguiente. En la Sección Segunda,
se especifica el modelo. En la Sección Tercera, se exponen los resultados. En la
última sección presentamos las conclusiones.

1. EL MODELO

El mundo está constituido por tres países: 1, 2 y 3. Los dos primeros consti-
tuyen la UME y el tercero es Estados Unidos. El tamaño de la economía america-
na es el doble que el correspondiente a cada país de la zona euro. Las funciones
de pérdida social son:

[1]

[2]

donde i, j = 1, 2; i≠j; σ, θ, γ, η > 0; µ ∈{0, 1}. El primer sumando de ambas ex-
presiones se interpreta de la siguiente manera. Inicialmente se produce una pertur-
bación aleatoria positiva8, x, que disminuye la producción y el empleo. Para sim-
plificar la exposición, consideramos un x común a todos los países. Una vez
observada la realización de esta perturbación, las autoridades fiscales nacionales
disponen de la posibilidad de aumentar el déficit público, di, para estabilizar su
economía9. Por tanto, este término representa la reducción en el bienestar social
asociada a las fluctuaciones económicas10.
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(8) No consideramos el caso en que x < 0 al no ser relevante dentro del contexto del PEC, pues en
este acuerdo se especifican las medidas a tomar sólo si un país incurre en un déficit público “exce-
sivo”, y nunca en caso de superávit.
(9) Para ello disponen de dos tipos de instrumentos: los estabilizadores automáticos previamente
diseñados y las medidas de política fiscal discrecional. El papel anticíclico de los estabilizadores
automáticos es, desde un punto de vista empírico, ampliamente aceptado. Sin embargo, el efecto
estabilizador del componente discrecional es objeto de una amplia discusión. Para una panorámica
de este debate, tanto teórico como empírico, puede verse Hemming et al. (2002).
(10) Otra interpretación de este primer sumando consiste [Badwin y Wyplosz (2003)] en que ante
una recesión, sería óptimo para los ciudadanos de un país pedir prestado (incurrir en un déficit in-
dividual). Sin embargo, es más arriesgado para una institución financiera prestar a un ciudadano
que al gobierno, por lo que será necesario que éste incurra en déficit constituyéndose en una espe-
cie de “banco” para sus ciudadanos.



El segundo sumando de estas funciones de pérdida hace referencia al hecho
de que un mayor déficit al incrementar el stock de deuda pública aumenta la pro-
babilidad de que se produzca un problema de solvencia. Ello puede generar pre-
siones para que se monetice la deuda, erosionando la credibilidad antiinflacionista
de las autoridades monetarias. Por tanto, este segundo sumando representa los
costes que son internos a un área monetaria. Por el contrario, los costes que afec-
tan a todos los países, compartan o no la misma moneda, aparecen recogidos en el
tercer término de estas dos expresiones. En concreto, éste último sumando capta
el efecto de los déficit sobre el crecimiento económico mundial. Cuando un país
incurre en este desequilibrio presupuestario ello produce un incremento de los
tipos de interés internacionales, lo que desincentiva tanto la inversión propia
como la de los demás países11. El efecto negativo sobre el stock de capital dismi-
nuirá el crecimiento.

El parámetro µ tiene como finalidad caracterizar el marco de referencia. El
caso en que µ = 1 coincide con un contexto de economía cerrada en que se encua-
dran los trabajos de esta literatura y los argumentos de la Comisión Europea a
favor del PEC. Por el contrario, si µ = 1 nos estamos refiriendo a un escenario en
que la economía es abierta. Este caso más general constituye el centro de atención
de nuestro análisis.

Los distintos equilibrios se evaluarán desde el punto de vista del bienestar
social haciendo uso de las funciones de pérdida cuadráticas que figuran en [1] y
[2]. Este tipo de funciones objetivo constituye un instrumento de análisis amplia-
mente utilizado en la literatura sobre coordinación de las políticas nacionales
[Obstfeld y Rogoff (1996), capítulo 9]. Por otro lado, tal y como muestran Rotem-
berg y Woodford (1997) y Dixit y Lambertini (2003 a,b), una función objetivo
cuadrática de este tipo se puede fundamentar microeconómicamente partiendo de
la utilidad de un agente representativo. Además, el antiguo vicepresidente de la
Reserva Federal, Alan Blinder (1998) ha señalado que los responsables de la polí-
tica económica casi siempre emplean los instrumentos de política de tal forma
que sólo se producen “pequeñas” variaciones en las variables macroeconómicas.
Para este tipo de cambios, este autor añade que cualquier función objetivo conve-
xa es aproximadamente cuadrática.

Las interacciones entre los distintos países las formalizamos mediante un
juego cuya secuencia temporal es la siguiente. En la primera etapa una institución
supranacional diseña el tamaño de las penalizaciones al déficit público que mini-
miza la pérdida social conjunta de la UME. A continuación se produce la pertur-
bación aleatoria que reduce la producción y el empleo de los países de la zona
euro y de EE.UU. Posteriormente, en la última etapa cada uno de los gobiernos
nacionales se comporta como un jugador de Nash. Por tanto, decide el tamaño de
su déficit público con el objetivo de minimizar la pérdida social individual de su
país, tomando como dada la actuación de sus homólogos.
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(11) Estamos suponiendo que no se cumple la equivalencia ricardiana, pues es bien sabido que
aceptar esta hipótesis implicaría la asunción de un gran número de supuestos muy restrictivos. Por
ello, no es de extrañar el escaso apoyo empírico que ha recibido este postulado [véase, por ejem-
plo, Bernheim (1989), Seater (1993) y Kandil (2001)].



El establecimiento de sanciones al déficit en la primera etapa del juego que-
dará formalizada añadiendo un término a la función objetivo de las autoridades
fiscales de cada país de la UME, que pasa a ser:
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(12) Por el contrario, los aspectos dinámicos e intertemporales son cruciales y, por tanto, han de
ser considerados necesariamente cuando se analizan cuestiones donde se supone que la restricción
intertemporal del gobierno se tiene que cumplir en el periodo de tiempo analizado. Este es el caso,
por ejemplo, cuando se analiza la sostenibilidad de la deuda pública a largo plazo.

Por último, para concentrar nuestra atención en los componentes estratégicos
hemos considerado conveniente hacer abstracción de otros elementos como es el
caso de los aspectos dinámicos. Como señalan Agell et al. (1996), si la equivalen-
cia ricardiana no se cumple, la restricción presupuestaria intertemporal no juega
ningún papel relevante dentro de la especificación propuesta. Alternativamente ar-
gumentan que la restricción presupuestaria intertemporal no es vinculante a corto
plazo. En tal caso, como muestran estos autores, las estrategias de los jugadores
pueden ser modelizadas mediante un juego de un período12.

2. LOS RESULTADOS

La Comisión Europea ha venido defendiendo la necesidad de contar con
unas reglas de disciplina presupuestaria a nivel europeo como las que se derivan
del PEC. Su argumento se ha basado en la existencia de externalidades negativas
que el déficit público de un país genera sobre el resto de los estados de la unión.
La racionalización de esta propuesta tiene cabida en el modelo de la sección ante-
rior si consideramos el caso más simple en que la UME es una economía cerrada
(µ = 0). En tal escenario, la firma de un acuerdo como el PEC por el que cada país
es penalizado en función de su déficit permite alcanzar la solución eficiente. La
intuición se basa en que un mecanismo de este tipo internaliza los efectos exter-
nos que el déficit de cada país genera sobre los demás miembros de la unión.

Sin embargo, esta racionalización del PEC ignora las interacciones de los
países de la zona euro con terceros países. Este elemento es tenido en cuenta a
continuación, lo que supone considerar el modelo completo (µ = 1).

En primer lugar, nos detenemos en las implicaciones que tiene la firma del
PEC por un subconjunto de países europeos sobre otras áreas monetarias no in-
cluidas en tales acuerdos.

Proposición 1: El establecimiento de penalizaciones al déficit público en la
UME conduce a una mejora del bienestar en EE.UU.

Prueba:
Una vez fijadas las penalizaciones al déficit en la segunda etapa del juego, el

gobierno del país i de la UME y el correspondiente a EE.UU. se enfrentan, res-
pectivamente, a los siguientes problemas:

[3]



Resolviendo las condiciones de primer orden se obtienen las curvas de reac-
ción, cuya intersección da lugar al siguiente equilibrio de Nash:

[4]

[5]

Sustituyendo estos valores en la función de pérdida de EE.UU. (expresión
[2]), tomando esperanzas y derivando respecto de t la expresión resultante obtene-
mos:

El signo de esta derivada es negativo. Por tanto, la pérdida social de EE.UU.
diminuye cuando pasamos de un régimen sin sanciones (t = 0) a otro en que éstas
se establecen (t > 0).

Las razones por las que obtenemos este resultado se exponen a continua-
ción. Ante una perturbación que disminuya la producción y el empleo, estas san-
ciones harán más costoso a los países sobre las que recaen incurrir en déficit y,
por tanto, lo reducirán. En consecuencia, la política fiscal de los estados firman-
tes ejercerá una menor presión al alza sobre los tipos de interés mundiales. Ello
dará lugar a que las autoridades fiscales americanas disfruten de un mayor mar-
gen de maniobra para realizar expansiones del gasto o reducciones de los im-
puestos que estabilicen su economía. Por tanto, el bienestar de EE.UU. será
mayor.

En segundo lugar, analizamos las implicaciones que tiene sobre los países de
la UME el mantenimiento de las penalizaciones en tal entorno global:

Proposición 2: El establecimiento de sanciones al déficit en la UME, si no
tiene en cuenta la existencia de externalidades intercambiadas con EE.UU., puede
conducir a un empeoramiento del bienestar de los países miembros de la unión
cuando los efectos del déficit sobre los tipos de interés mundiales (γ) son suficien-
temente importantes y el riesgo de monetización de estos desequilibrios fiscales
en la zona euro (θ) es poco apreciable.

Prueba:
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Sustituyendo las expresiones de los déficit asociados al equilibrio de Nash
([4] y [5]) en la función de pérdida del país i de la UME (expresión [1]), tomando
esperanzas, derivando respecto de t la expresión resultante y evaluando en t = 0,
obtenemos:

donde A = η + 2σ, B = – (σ + η) (2σ + 8θ + η), C = – (σ + η) 4θ (σ + η).
Como podemos observar, esta derivada es el producto de dos términos. Dado

que el primero de ellos es positivo, el signo de esta derivada coincidirá con el del
segundo término. Nótese que este último es un polinomio de segundo grado en γ.
Por tanto, dado que el coeficiente de la potencia de mayor exponente de este poli-
nomio es positivo (A > 0), todo el polinomio tenderá a + ∞ cuando γ tiende a + ∞.
Ello implica que existe un valor γ– tal que cuando γ > γ– se verifica que el polino-
mio es positivo. Por consiguiente, para estos valores de γ superiores a γ– (es decir,
cuando los efectos del déficit sobre los tipos de interés mundiales son suficiente-
mente importantes) el signo de esta derivada también será positivo.

Por otro lado, obsérvese que los otros dos coeficientes del mencionado poli-
nomio, B y C, son negativos y diminuyen en valor absoluto conforme lo hace el
parámetro θ. Ello significa que cuanto menor sea el valor de θ (es decir, cuanto
menor sea el riesgo de monetización de los desequilibrios fiscales en la zona
euro), más factible será que el signo del polinomio y, por tanto, de la derivada sea
positivo.

La intuición de esta proposición es la siguiente. El establecimiento de penali-
zaciones al déficit en el seno de la UME tiene dos efectos de signo contrario sobre
el bienestar de los países firmantes. El primero es beneficioso, pues reduce las ex-
ternalidades negativas internas entre dichos países. Sin embargo, el segundo efec-
to es perjudicial dado que, como acabamos de indicar, estas sanciones generarán
incentivos para que EE.UU. lleve a cabo mayores expansiones fiscales, con el
consiguiente aumento de los tipos de interés mundiales. Por tanto, cuando este se-
gundo efecto negativo sea de mayor magnitud que el primero, las sanciones al dé-
ficit en la UME resultarán contraproducentes para los países firmantes. Esto será
más factible que suceda cuando la presión ejercida sobre los tipos de interés de
estos aumentos en el déficit americano sea suficientemente importante (en cuyo
caso los efectos perjudiciales del incremento en este déficit serán mayores); y
cuando el riesgo de monetización del déficit en la UME sea poco relevante en la
UME (pues, en este escenario, las externalidades dentro de la unión serán poco
apreciables y el efecto beneficioso de las sanciones será poco importante).

Para asegurarse, por tanto, de que las penalizaciones al déficit no serán con-
traproducentes para los países de la UME es necesario que su diseño se realice en
función, no sólo de las externalidades internas a la unión, sino también de las glo-
bales, de la forma que muestra la siguiente proposición.

Proposición 3: La penalización al déficit óptima para los países de la UME
será menor cuanto mayor sea la influencia de los desequilibrios fiscales sobre los
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tipos de interés mundiales (γ) y menor sea el riesgo de monetización del déficit en
la zona euro (θ).

Prueba:
En la primera etapa del juego el problema que resuelve la autoridad suprana-

cional europea es (teniendo en cuenta [1], [4] y [5]):

sujeto a:

cuya solución es:

donde

y           .

Tomando derivadas parciales en esta expresión obtenemos:

Por tanto, la primera expresión es negativa mientras que la segunda es positiva.
Para comprender la lógica que subyace a esta proposición hay tener en cuen-

ta, de nuevo, los dos efectos opuestos de las sanciones sobre el bienestar de la
UME. Dado que el efecto perjudicial de las sanciones (mayores niveles de exter-
nalidades negativas generadas por EE.UU.) aumenta conforme lo hace la influen-
cia del déficit americano sobre el tipo de interés internacional, un incremento de
esta influencia implicaría una reducción de la penalización óptima. Por otro lado,
como el efecto beneficioso (menores externalidades internas a la unión) disminu-
ye conforme lo hace el riesgo de monetización del déficit en la zona euro, una re-
ducción de este riesgo requeriría una menor penalización.
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Por último, debemos señalar que para que las restricciones fiscales diseñadas
para la zona euro beneficien en mayor medida a los países integrantes, deberían ir
acompañadas de una mayor coordinación internacional de las políticas fiscales.
Así pues, el máximo bienestar conjunto se alcanzaría si EE.UU. también se “atase
las manos” en la medida en que lo hagan los países firmantes del PEC. De esta
forma se crearían los incentivos adecuados para que ninguna de estas economías
incurriera en excesivos niveles de déficit públicos, evitando así la generación de
un nivel excesivo de externalidades negativas desde el punto de vista del bienestar
social global.

3. CONCLUSIONES

La Comisión Europea ha señalado que el PEC permite la reducción del nivel
de externalidades perjudiciales que la política fiscal de un estado miembro de la
unión genera sobre los demás.

Se argumenta que cuando los países de la zona euro incurren en déficit eleva-
dos ello produce un incremento en los tipos de interés y una disminución del cre-
cimiento en el área. Además, estos desequilibrios presupuestarios ponen en peli-
gro la credibilidad antiinflacionista del BCE. Por otro lado, el pacto ha sido
criticado por su limitación de la función anticíclica de la política fiscal.

A diferencia del análisis realizado tanto por la Comisión Europea como por
la literatura sobre esta institución fiscal, este trabajo ha considerado un marco más
general en el que la UME no es una economía cerrada sino que interacciona con
el resto del mundo al que hemos denominado Estados Unidos. Hemos concluido
que éste es un elemento clave que no ha de ser ignorado a la hora de realizar el di-
seño de instituciones fiscales que limiten los déficit de los países firmantes. Esto
se debe a que el PEC estaría creando incentivos para que EE.UU. lleve a cabo una
mayor expansión fiscal para estabilizar su economía ante perturbaciones que afec-
tan negativamente a la producción y al empleo. Este hecho estaría impidiendo que
los tipos de interés de la UME fueran más bajos de lo que serían en ausencia de
este pacto. En su estado actual, el PEC estaría favoreciendo de forma “involunta-
ria” la implementación por parte de EE.UU. de estímulos fiscales como los dise-
ñados por la administración Bush. Todo ello con los consiguientes efectos perju-
diciales para la UME vía aumentos en los tipos de interés y disminución del
crecimiento. A este tipo de externalidades se refirió de forma expresa el 7 de
enero de 2004 el entonces vicepresidente del FMI, Charles Collyns, cuando decla-
ró que la falta de control del déficit público norteamericano presiona al alza los
tipos de interés mundiales conllevando riesgos para la economía mundial.

Para que las restricciones fiscales diseñadas para la zona euro beneficiaran en
mayor medida a los países integrantes, deberían ir acompañadas de una mayor co-
ordinación entre EE.UU. y la UME. Adicionalmente, es políticamente más costo-
so para las autoridades fiscales de los países firmantes del PEC soportar sanciones
en una fase recesiva mientras contemplan como otros países pueden llevar a cabo
políticas fiscales más relajadas para estabilizar sus economías. Un problema con
que se enfrenta esta deseable coordinación de las políticas fiscales es que, en la
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actualidad, instituciones supranacionales como el FMI o la OCDE no tienen capa-
cidad a nivel mundial para imponer sanciones al déficit público de los países.

En definitiva, se hace necesario la búsqueda de una tecnología de compromi-
so adecuada que, captando la filosofía del PEC, esté suscrita por un mayor número
de países.
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ABSTRACT
This paper analyzes in contrast to the Stability and Growth Pact (SGP)
adopting a strategic approach. In contrast to the literature on this European
institution, we consider a more general framework which takes account
of the interactions between the EMU and the US. We conclude that pe-
nalizations on deficit in the euro zone create an incentive for the US to
relax its fiscal discipline which increases international interest rates, re-
ducing world growth. As a consequence, designing sanctions without
considering this effect could be counterproductive. In addition, a greater
degree of coordination with other currency areas is required for this me-
chanism to be more beneficial for the member countries.
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