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RESUMEN

Este artículo ofrece un panorama empírico sobre el vínculo existente entre 
las necesidades de financiación del déficit público, el crecimiento monetario y 
la inflación. De él se concluye que la evidencia a favor del vínculo es sensible 
al método econométrico utilizado, ya que en algunos trabajos su ausencia sólo 
refleja la limitación técnica de no aplicar un método de estimación dinámico, 
ignorando la posibilidad de una acomodación monetaria diferida en el tiempo.
En segundo lugar, los contrastes sistematizados dejan claro que el resultado 
no es independiente del periodo considerado, lo que recomendaría tener en 
cuenta posibles rupturas en estudios con muestras largas. Finalmente, destaca 
la mayor prodigalidad con que emerge el dominio fiscal cuando los trabajos se 
centran en países no desarrollados.
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ABSTRACT

This paper surveys the empirical literature on the link between the financing 
needs of the Treasury and monetary growth and inflation. The first conclusion 
is that the evidence in favour of the link is sensitive to the selection of the 
econometric method. In some works, the lack of fiscal dominance might 
simply reflect the non use of dynamic methods of estimation able to capture a 
delayed monetary response to deficits. Secondly, the survey shows how results 
depend significantly on the period under examination, making it convenient to 
consider breaks when dealing with long-term studies. Finally, the influence of 
fiscal policy on monetary policy is evident when works focus on samples of non 
developed countries.
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1. INTRODUCCIÓN1

La interacción entre políticas fiscal y monetaria ha sido objeto de discusión 
permanente entre economistas, tomando en determinados momentos especial 
relevancia. A finales de los setenta, la preocupación académica que en Estados 
Unidos suscitó la inflación, supuestamente derivada de las políticas de corte 
keynesiano aplicadas en los sesenta y primeros setenta, estimuló la formalización 
del vínculo entre déficit público y dinero. Ejemplo de ello son las contribuciones 
teóricas de Barro (1977, 1978a, 1978b), Niskanen (1978) y Levy (1981), 
donde las desviaciones anormales del gasto público, el déficit o el nivel de deuda 
pública aparecían como determinantes de la oferta monetaria.

Así, el primero de ellos, Barro (1977), desarrolló una ecuación de 
crecimiento anticipado del dinero según la cual eran las variaciones atípicas 
del gasto, y no su nivel o el del saldo presupuestario, las que afectaban al 
crecimiento monetario. En un siguiente paso (1978a), estimó el crecimiento ‘no 
anticipado’ del dinero a partir del anterior, para utilizarlo a su vez como variable 
explicativa en una ecuación de precios. De esta forma y según su formulación 
final, desviaciones anormales en el nivel de gasto, por medio del crecimiento 
‘no anticipado’ del dinero, influyen sobre el nivel de precios. En ello insistió, 
incluyendo la variable déficit en la ecuación de crecimiento ‘no anticipado’, 
en el trabajo de 1978b. Por su parte, Niskanen (1978) desarrolló un modelo 
donde la oferta de dinero aumentaba en respuesta al déficit acumulado en 
el propio año, y cuya ecuación de incremento de precios también incluía el 
déficit como variable explicativa. Finalmente, Levy (1981) planteó la función 
de reacción de la oferta monetaria dentro de un marco multiecuacional IS-LM, 
entre cuyas endógenas se incluían el nivel de precios, la demanda de dinero 
y la deuda en manos del público. En este planteamiento, la conexión entre la 
variable monetaria y el gasto público vendría dada en forma de monetización 
de la deuda.

1 Este trabajo se ha beneficiado del apoyo financiero de Gobierno de Aragón y Caja Inmaculada, a 
través del Programa de ayudas Europa XXI para estancias de investigación; del proyecto CICYT SEJ-
2006 08432 y del programa del Grupo de Excelencia de Investigación SEIM (SEC 269-124).
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Relacionados con estos trabajos, pero introduciendo la Restricción 
Presupuestaria Intertemporal (RPI) de los gobiernos en el análisis, están los 
de Sargent y Wallace (1981) y King y Plosser (1985), quienes describieron 
una relación dinámica entre los déficit actuales y sus necesidades, presentes o 
futuras, de financiación monetaria. Así, Sargent y Wallace (1981) propusieron 
un modelo teórico en el que la lucha contra la inflación por medio de una 
política monetaria restrictiva podía no ser sostenible a largo plazo, ya que una 
vez la demanda de deuda alcanzase un máximo que es función del tamaño de 
la economía, la monetización pasaría a ser el medio principal de financiación 
de la deuda y sus intereses. Aceptando el supuesto monetarista, el nivel de 
precios crecería en todo momento de manera proporcional a la base monetaria 
per cápita . En línea con este planteamiento, King y Plosser (1985) también 
concluyeron, partiendo de la RPI, que en modelos de ‘dominio fiscal’ los déficit 
y las políticas monetarias –ya sean pasados, presentes o previstos para el 
futuro– podrían generar necesidades de seigniorage a largo plazo. Por último, 
Obstfeld (2005) también cuestionó la relación entre políticas fiscal y monetaria, 
planteando una modelización dinámica del seigniorage basada en la teoría 
de juegos. La novedad radicó en que además de un gobierno maximizador 
del bienestar social y sujeto a su RPI, consideró también el comportamiento 
del sector privado, maximizador a su vez de su propia utilidad y sujeto a la 
restricción correspondiente. Ambos sectores son interdependientes a través 
de la oferta y la demanda de dinero y de las expectativas de inflación, siendo 
que la variable endógena es la evolución de la deuda pública. De este modelo 
teórico concluyó que si la tasa de preferencia temporal del gobierno supera a 
la privada pueden darse sendas para los precios y el saldo presupuestario que 
incluyen estados estacionarios con inflación persistente.

Apoyados en estas bases teóricas han proliferado los contrastes 
empíricos. En un primer momento, en los años setenta y primeros ochenta, las 
aplicaciones se centraron en EE.UU. Sin embargo, el estudio del vínculo entre 
finanzas públicas y variables monetarias no quedó constreñido a ese país. Por 
una parte, con objeto de analizar si el grado de desarrollo de una economía 
determina el tipo de relación entre sus políticas fiscales y monetarias se han 
venido sucediendo, desde mitades de los ochenta, estudios comparativos con 
amplias muestras de países. Por otra parte, a partir de los noventa, la creación 
de la Unión Monetaria Europea (UME) renovó el interés por el tema, fruto del 
cual surgieron estudios de largo plazo sobre el vínculo entre déficit y dinero 
para España, Grecia, Italia y Turquía.

Este mismo guión se sigue en lo que resta de artículo. La evidencia 
empírica, a favor y en contra de la hipótesis, se presenta agrupada en el 
segundo apartado, diferenciando mediante los epígrafes correspondientes 
entre estudios aplicados a EE.UU. (2.1), los aplicados a muestras amplias de 
países (2.2) y los estudios de largo plazo sobre países europeos (2.3). Así, en 
el transcurso de esta exposición se justifica la evolución de la metodología 
econométrica utilizada y se realiza un análisis comparativo de los trabajos. En 
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el apartado de conclusiones (3) se extraen los supuestos bajo los cuales cabe 
esperar que la política fiscal influya sobre la política monetaria y los precios.
Por último, un anexo final ofrece una compilación cronológica de todos los 
trabajos empíricos citados, explicitando de manera sintética sus objetivos, 
resultados y modelizaciones concretas.

2. EVIDENCIA EMPÍRICA

2.1. EL CASO DE ESTADOS UNIDOS

Los primeros trabajos empíricos aplicados a EE.UU. son los de Barro (1977, 
1978a, 1978b) y Niskanen (1978) ya mencionados. El primer autor, con datos 
correspondientes al periodo 1941-1973 y estimando ecuaciones de oferta 
monetaria y precios, halló que desviaciones del gasto afectaban positivamente 
al crecimiento del dinero (más que los déficit ), mientras que los precios se veían 
a su vez afectados positivamente por la cantidad de dinero del sistema. Sin 
embargo Niskanen (1978), estimando su función de reacción monetaria para 
el periodo 1948-1976, no encontró evidencia de que la oferta fuese sensible a 
variaciones en el déficit corriente, lo que achacó a la sencillez de su función de 
reacción monetaria. Este fue el punto de partida para que Levy (1981) planteara 
un modelo multiecuacional con una función de reacción monetaria endógena al 
sistema. Aplicado el contraste a la economía americana entre 1952-1978, el 
autor halló un vínculo positivo entre deuda y dinero. Lo cual no fue óbice para 
que ese mismo año Hamburger y Zwick (1981) y luego Allen y Smith (1983), 
hallaran evidencia del vínculo entre finanzas públicas y dinero, a partir de la 
función de reacción monetaria uniecuacional de Barro (1977, 1978a).

La aportación de Hamburger y Zwick (1981) estuvo en diferenciar dentro 
del periodo 1954-76 dos subperiodos, antes y después de 1961, a efectos de 
considerar los importantes cambios producidos en la política macroeconómica 
durante los años 60. La evidente diferencia entre los primeros años de posguerra 
y el keynesianismo de los 60-70 les llevó a criticar los trabajos de Barro por 
no distinguir entre ambos periodos a la hora de contrastar los efectos de los 
déficit sobre el crecimiento del dinero y el de Niskanen por limitarse a incluir 
una  representativa de una mayor tasa de expansión monetaria para el segundo 
periodo. Partiendo de la misma ecuación de crecimiento anticipado de dinero, 
hallaron clara evidencia del efecto del déficit público (más intenso que el de los 
gastos no anticipados) sobre el dinero entre 1961 y 1976. Por su parte, Allen y 
Smith (1983) estimaron el mismo modelo para 1954-1980, tanto en su forma 
original, como aplicando pequeñas variaciones (básicamente sustituyendo déficit 
por deuda). Sus resultados destacan la importancia del déficit en la expansión 
de la base monetaria, además del efecto positivo de la variable deuda sobre el 
dinero una vez corregida la inestabilidad estructural detectada en el periodo.

En la estela de Barro y Niskanen aún habría otros dos trabajos. El primero, 
de Giannaros y Kolluri (1985), estimó sendas ecuaciones de comportamiento 
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para el agregado monetario y los precios entre 1950 y 1981, no sólo para 
EE.UU., sino también para otros nueve países industrializados. A diferencia de 
Niskanen (1978), halló un efecto positivo de los déficit (y no el gasto público) 
sobre el crecimiento monetario y los precios en EE.UU., Italia, Bélgica, Francia 
y Suiza, aunque no para el resto de países analizados, esto es, Canadá, Japón, 
Reino Unido, Alemania Oriental y los Países Bajos. El segundo trabajo, de Joines 
(1985), se ciñe a EE.UU. pero amplía la cobertura temporal a 1866-1983. En 
este caso, el autor no halló evidencia de que el crecimiento del dinero de alto 
contenido hubiera estado relacionado con el componente ‘no bélico’ del déficit, 
aunque se revelaba un nexo entre el gasto público y el dinero en los periodos en 
que el gasto bélico alcanzó una proporción considerable del PIB.

En cualquier caso, sobre los anteriores trabajos, pesó la crítica de no haber 
considerado la posibilidad de causación inversa. En todos ellos, un coeficiente 
del déficit (gasto no anticipado o deuda) positivo y estadísticamente significativo 
se consideró evidencia a favor de la hipótesis de que el déficit ‘causa’ el 
crecimiento del dinero y/o la inflación, descontando la posibilidad de causalidad 
inversa o bidireccional. Frente a tal proceder, autores como Dwyer (1982), 
Miller (1983), King y Plosser (1985) y Ahking y Miller (1985) optaron por la 
modelización de la relación entre déficit, dinero y precios mediante un sistema de 
ecuaciones simultáneas, donde cada variable se trataba como potencialmente 
endógena. En la práctica, este objetivo se tradujo en la aplicación del análisis de 
Vectores Auto-Regresivos (VAR) propuesto por Sims (1980). Así, Dwyer (1982) 
efectuó un análisis de la relación dinámica entre déficit e inflación aplicando 
esta modelización, aunque sin encontrar evidencia a favor de que los déficit 
hubieran jugado un papel importante en la determinación de la inflación en el 
periodo 1952-1981. Tampoco King y Plosser (1985) hallaron relación dinámica 
concluyente entre déficit y dinero en EE.UU. aplicando un VAR de cinco variables 
(que incluía además gastos e ingresos públicos y deuda) en el periodo 1953-
1982; relación que tampoco detectan en el análisis de Reino Unido, Francia, 
Alemania Oriental, Italia y Japón. Sin embargo, otros análisis VAR aplicados 
a periodos similares obtuvieron diferentes conclusiones. De este modo, Miller  
(1983) para 1948-1981 y Ahking y Miller (1985) para 1947-1980, sí hallaron 
evidencia a favor del vínculo entre finanzas públicas e inflación.

2.2. TRABAJOS CON MUESTRAS DE PAÍSES

Dentro de los estudios aplicados a muestras de países conviene 
diferenciar entre los que se ciñen al examen de países desarrollados o en 
desarrollo y aquellos que optan por incluir en la muestra ambos tipos de 
países. Estudios de series temporales con grupos de paises desarrollados

son los de King y Plosser (1985), Giannaros y Kolluri (1985) –ya descritos al 
hilo de los trabajos sobre EE.UU.–, Protopapadakis y Siegel (1987) o Vieira 
(2000). Dichos estudios no alcanzaron a confirmar la influencia de los déficit 
sobre las magnitudes monetarias. Más en concreto, Protopapadakis y Siegel 
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(1987) contrastaron empíricamente la relación entre crecimiento de la deuda 
pública, crecimiento del dinero e inflación para diez países  en el periodo 
1952-1983, coincidiendo con la cobertura temporal de King y Plosser (1985) 
y Giannaros y Kolluri (1985). Los autores contrastaron dos relaciones: una 
ecuación de reacción monetaria (dependiente del crecimiento de la deuda 
y de la producción) y una ecuación de precios (función del crecimiento 
monetario, de la deuda y de la producción). No hallaron vínculo significativo 
entre crecimiento de la deuda y dinero en ningún país y sólo para subperiodos 
más cortos (una década) se confirmaba la relación entre deuda y dinero para 
Francia y Reino Unido. Finalmente, Vieira (2000), a partir de una compleja 
estimación econométrica basada en modelos VAR con variables de distinto 
orden de integración, tampoco halló evidencia empírica que confirmase 
la influencia de los déficit sobre la inflación en Europa durante el periodo 
1950-1996, un hecho que asoció al giro hacia posiciones monetarias más 
restrictivas exigido por las condiciones de acceso a la UME.

Un mayor éxito alcanzaron los estudios aplicados a muestras exclusivas 
de Kolluri y Giannaros (1987), aplicaron el mismo modelo biecuacional de 
Giannaros y Kolluri (1985) sobre Brasil y México, sólo que dada la carga 
de deuda acumulada por ambos países, lo estimaron una segunda vez 
sustituyendo la variable representativa del déficit por la deuda externa. Como 
resultado, aunque no se halló evidencia de que el déficit hubiera influido 
sobre el dinero, sí se halló para la deuda. Por su parte De Haan y Zelhorst 
(1990), aplicando un modelo VAR a la ecuación de crecimiento monetario 
de 17 países en desarrollo entre 1960 y 1985, no hallaron para la mayoría 
que el déficit o la deuda hubieran causado el crecimiento monetario, pero sí 
encontraron excepciones para el caso de los países latinoamericanos (Brasil 
y México en periodos de alta inflación, en consonancia con lo hallado por 
Kolluri y Giannaros (1987)).

Finalmente, entre los trabajos sobre muestras que aglutinan a países con 

distinto grado de desarrollo, destaca el de Karras (1994), basado en los estudios 
de Barro (1977) y Niskanen (1978) y aplicado a un total de 32 países. El análisis 
se llevó a cabo para distintos países y periodos, concluyendo que sólo en cuatro 
el impacto del déficit sobre el dinero era positivo y significativo. Entre ellos 
estaba el caso de EE.UU., que al igual que en Giannaros y Kolluri (1985), volvía 
a aparecer como la excepción a la regla entre los países desarrollados. Más 
recientemente, Fischer, Sahay y Végh (2002) aplicaron la metodología de datos 
de panel al análisis del comportamiento de la inflación en 94 países, desarrollados 
y no desarrollados, durante el periodo 1960-1995. No hallaron evidencia de 
vínculo entre el saldo y los precios en países poco inflacionarios o durante fases 
de baja inflación, pero sí durante episodios muy inflacionarios y/o en países con 
alta inflación –por regla general, no desarrollados. Un resultado que refrenda 
el trabajo de Catão y Terrones (2005), cuando analizando una muestra de 107 
países para el periodo 1960-2001 por medio de técnicas de panel, sólo halla 
evidencia de que el déficit influye sobre los precios cuando excluye del panel 



244 REGINA ESCARIO

a los países desarrollados de menor inflación (los correspondientes al cuartil 
inferior). En otras palabras, sólo para el subgrupo de países desarrollados con 
bajas tasas de inflación no se detecta la influencia.

Para terminar, y enlazando con el próximo epígrafe, cabe citar una serie 
de estudios multi-país motivados por el proyecto UME, donde lógicamente 
dominan los europeos. Así, Mélitz (1997, 2002), centrándose en una muestra 
de 19 países de la OCDE (14 miembros de la UE) en el periodo 1960-1995, 
estima funciones de reacción de las políticas fiscales y monetarias de manera 
simultánea, y halla que ambas, exceptuando las de economías mediterráneas, 
se han coordinado para compensar sus efectos. Además, en contra de lo que 
predice la hipótesis de dominio fiscal, no encuentra vínculo alguno entre la 
política monetaria y la fiscal durante la última década del siglo XX, hecho que 
relaciona con las exigencias de entrada en la UME. A la misma conclusión llega 
Wyplosz (1999) al estimar de forma independiente las funciones de reacción 
monetaria y fiscal, incorporando los costes laborales unitarios, para los países 
miembros de la UME en 1982-1997. Por su parte, tampoco Favero (2002) 
halla evidencia de que las variables fiscales influyan sobre las monetarias de 
manera significativa en la UME durante los noventa.

2.3. EUROPA

Con carácter de estudio país, se hallan trabajos que analizan el vínculo entre 
variables fiscales y financieras para Reino Unido, Italia, Grecia, Turquía y España; 
algunos de ellos, con un enfoque de muy largo plazo. Así, Barro (1987) analiza 
el impacto sobre distintas variables, entre ellas el crecimiento del dinero y el 
nivel de precios, de ‘los cambios temporales en el gasto público’ (principalmente 
gasto bélico) para Reino Unido en 1701-1918. De sus conclusiones, destaca 
cómo el incremento del gasto público temporal aumentó tanto el crecimiento 
de la cantidad de dinero como el nivel de precios, pero sólo en los periodos 
de suspensión del patrón oro (1797-1821 y 1914-1918). El resultado parece 
lógico si se tiene en cuenta que el sostenimiento de la convertibilidad oro supuso 
la determinación endógena de la política monetaria, que quedaba así fuera del 
control de las autoridades fiscales. También referido a Reino Unido, debe citarse 
el estudio de Hendry (2001), que a partir de un VAR implícito no lineal, en el 
que considera más de diez variables explicativas para la inflación entre 1875 y 
1991, no halló que la definida como exceso de deuda resultara significativa. Más 
reciente, pero referido también a la economía de Reino Unido, está el trabajo de 
Janssen, Nolan y Thomas (2002) para el periodo 1872-1996, que analiza las 
posibles interacciones entre deuda, déficit, base monetaria y nivel de precios en 
un contexto de vectores autorregresivos. Tampoco hallaron evidencia de que el 
stock de deuda hubiera influido sobre el de dinero.

Mayor evidencia a favor del nexo entre finanzas públicas y dinero se halla 
en los trabajos referidos al área mediterránea. Por una parte, Favero y Spinelli 
(1999) estimaron para Italia un modelo estructural de ecuaciones simultáneas 
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(monetaria, de salarios y de precios) para el periodo 1875-1999, y hallaron 
que el crecimiento del dinero fue endógeno al déficit público hasta 1975. Sin 
embargo, el modelo no funcionaba al extenderlo hasta 1994 e incluir lo que 
llamaron el ‘divorcio’ entre el Tesoro y el Banco de Italia en 1981, año en 
que el Banco Central se hizo independiente. En la misma línea, Fratianni y 
Spinelli (2001) obtuvieron evidencia a favor del vínculo entre el déficit y el 
componente público de la base monetaria italiana en su análisis del periodo 
que va de la unificación política (1861) hasta la integración de la lira en la UME 
(1998). Sin embargo, en coherencia con Favero y Spinelli (1999), detectaron 
un debilitamiento del vínculo a partir de los 80.

En lo que a Greciase refiere, Lazaretou (1995) analizó la relación entre 
gasto público y políticas monetarias durante el periodo 1833-1914, hallando 
que  en gasto ejercieron un efecto positivo y significativo sobre la cantidad 
de dinero. Para periodos más cercanos en el tiempo, Apergis y Katrakilidis 
(1995), con metodología VAR, pusieron de manifiesto la influencia de los déficit 
sobre la evolución de la base monetaria y los precios. También Hondroyiannis 
y Papapetrou (1994, 1997), a partir de un VAR bivariante, hallan evidencia a 
favor del efecto que el déficit, a través de su monetización, ejerce en 1957-
1993 sobre los precios.

Sin moverse del Mediterráneo, dentro del grupo de trabajos centrados en 
Turquía , Akçay, Alper y Özmucur (1996) encuentran para el periodo 1948-94 
que el análisis de cointegración señala un impacto significativo del déficit hacia 
la inflación, si bien con un modelo general VAR el vínculo entre crecimiento del 
dinero e inflación se debilita a partir de 1985, tras prohibirse la monetización 
directa de los déficit. Esta prohibición, por su parte, podría explicar por qué 
mientras Metin (1998) halla que los déficit afectaron a variables monetarias y 
precios entre 1952 y 1987, Soydan (2001) no hallara ningún tipo de vínculo 
al restringir su análisis entre 1988 y 2000. Lo cual no es óbice para que a 
partir de la liberalización financiera de los 80, que restringió el acceso a los 
recursos del Banco Central, los desequilibrios fiscales siguieran condicionando 
la marcha de los precios en Turquía. Así lo defienden Koru y Özmen (2003), 
quienes re-examinan la relación entre déficit, agregado monetario e inflación 
para el periodo 1983-1999 ampliando la definición de dinero con los bonos 
utilizados desde 1981 en la financiación del déficit (bonos privados pero con 
respaldo gubernamental ante posibles requerimientos de liquidez). Como 
resultado, si bien no hallan relación entre los déficit y la base monetaria, sí la 
encuentran con el agregado monetario más amplio, y de éste con la evolución 
de los precios.

Finalmente, Sabaté et ál. (2006) aplican un análisis VAR al vínculo entre 
saldo presupuestario y dinero para  en el periodo 1874-1935, que confirma el 
cumplimiento de la hipótesis de dominio fiscal. El mismo influjo del presupuesto 
sobre la base monetaria se confirma en el análisis de Escario (2006) extendido 
al periodo 1874-1998. Sin embargo, el análisis de causalidad por subperiodos 
revela que el vínculo se debilita con el paso del tiempo hasta perder significatividad 
en 1984-1998, pérdida que se relaciona con la decisión de abandonar la 
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monetización inmediata a favor de una financiación más ortodoxa del déficit. El 
que una parte significativa del déficit se financiara a partir de entonces con la 
emisión de títulos de deuda cuasi-líquidos explicaría que repitiendo el análisis 
del vínculo entre déficit y el agregado monetario Activos Líquidos en Manos del 
Público (ALP), la causalidad no decline hasta primeros de los 90, esto es, hasta 
la concesión de autonomía al Banco de España.

3. CONCLUSIONES

El objeto de estas páginas ha sido el de ofrecer un estado empírico de la 
cuestión sobre el vínculo existente entre las necesidades de financiación del 
déficit público, por un lado, y el crecimiento del dinero y los precios, por otro.
De la disparidad de resultados empíricos recabados dependiendo del método 
de estimación, país y periodo considerados puede concluirse lo siguiente.

Primero, que el vínculo entre variables fiscales y monetarias debería 
contrastarse a partir de métodos econométricos dinámicos. La falta de 
evidencia a favor del vínculo entre variables fiscales y monetarias en alguna 
de las contrastaciones [por ejemplo Barro (1977, 1978); Niskanen (1978)] 
podría estar simplemente reflejando la limitación técnica de no incluir retardos 
de la variable presupuestaria, lo que dejaría sin explorar la posibilidad de una 
acomodación diferida en el tiempo. En este punto, especialmente ilustrativo 
es el ejercicio de Catão y Terrones (2005) cuando comparan la intensidad del 
vínculo entre déficit e inflación con un enfoque econométrico estático y hallan 
una relación más débil que si utilizan un enfoque dinámico.

En segundo lugar, de las múltiples contrastaciones sistematizadas queda 
claro que el resultado no es independiente del periodo considerado. En este 
punto, especialmente ilustrativos son los trabajos de Hamburger y Zwick (1981) 
y Allen y Smith (1983), capaces de hacer aflorar una relación significativa sin 
más que fragmentar para EE.UU. un periodo en diferentes etapas.

Igualmente destacable es la ausencia de vínculo entre variables fiscales y 
monetarias cuando el estudio se centra en los países de la UME durante los 
años noventa [por ejemplo, Mélitz (2002) y Favero (2002)]. La relación entre las 
políticas fiscal y monetaria puede cambiar de naturaleza con el paso del tiempo 
y, por supuesto, con el grado de desarrollo de los países. Por ello, finalmente, 
habría que destacar la mayor prodigalidad con que emerge el vínculo déficit-
dinero-precios cuando los ejercicios discriminan entre países desarrollados 
y no desarrollados [por ejemplo, Fisher, Sahay y Végh (2002)]. Los países 
más desarrollados, con profundos sistemas financieros y amplio acceso a los 
mercados internacionales de capital tienen un amplio margen para manejar 
sus RPI sin tener que recurrir a la emisión de dinero. Sólo así se entiende, 
para concluir, por qué en ejercicios como los realizados por Fratianni y Spinelli 
(2001) para Italia o Escario (2006) para España, el fin del seigniorage, tras 
dilatados periodos de dominio fiscal, coincide con procesos de modernización 
financiera doméstica e independencia de los bancos centrales, en un contexto 
de creciente movilidad internacional del capital.
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