LA POLITICA
PRESUPUESTARIA
EN LA UNION
ECONOMICA MONETARIA

El proceso hacia una integracion, tanto de los mercados
de bienes y servicios como de los mercados monetarios,
tal como la que se pretende llevar a cabo en Europa
impone nuevas restricciones y plantea nuevas
necesidades a las politicas presupuestarias nacionales.
En el presente articulo, Philippe Bacchetta y Ramoén
Caminal examinan el papel de la politica presupuestaria
en una unién econémica y monetaria. Para ello, tras
describir a grandes rasgos los factores mas relevantes de
ese proceso de union desde el punto de vista de la
politica presupuestaria, los autores analizan el impacto
de tal integracion sobre la politica fiscal y estudian en
qué medida se ve afectada la politica presupuestaria por
la existencia de una unién monetaria con un grado de
integracion importante entre los paises miembros, tanto
en lo que se refiere a su papel estabilizador a corto y
medio plazo como en lo que respecta a los tamarios de
la deuda y los déficit publicos a largo plazo. Finalmente,
presentan sus conclusiones, destacando las
consecuencias que el nuevo contexto europeo tiene para
la politica presupuestaria espanola (*).

I. INTRODUCCION

OS sucesivos avances

hacia la unién econémica

y monetaria (UEM) en
Europa exigen un replantea-
miento del papel de la politica
presupuestaria, tanto por las nue-
vas restricciones que operan so-
bre ella como por las nuevas ne-
cesidades que se plantean. En
esta introduccion, discutiremos
a grandes rasgos los factores
mas relevantes del proceso de in-
tegracion econdmica y monetaria
desde el punto de vista de la po-
litica presupuestaria, y las pre-
guntas que planteamos en este
trabajo. Por ultimo, se hace un
breve repaso de la situacion ac-
tual de la politica presupuestaria
en la Comunidad Europea.

1. La unién econémica y
monetaria

El proceso de integracion en
el que los paises miembros de la
CEE estan involucrados puede di-
vidirse en tres grandes areas:

a) Integracién comercial, co-
mo consecuencia del desarme
arancelario, armonizacion de las
reglas del juego, etcétera.

b) Liberalizacion de los mo-
vimientos de los factores produc-
tivos, especialmente del capital.

c) Integracion monetaria, que
puede culminar en la union mo-
netaria (UM); es decir, una mo-
neda unica y un Unico banco cen-
tral.

Las dos primeras areas se ha-
llan en este momento en un es-
tadio muy avanzado, ya que for-
man parte del programa del
mercado Unico de 1992. En prin-
cipio, no se espera que existan
dificultades significativas para
que se llegue a alcanzar un alto
grado de integracion tanto en los
mercados de capitales como en
los mercados de productos. Ello
implica un mayor grado de inte-
rrelacion entre las economias de
los paises miembros y, por tanto,
un aumento en el tamano de las
externalidades causadas por las
politicas economicas nacionales.

La tercera, la convergencia mo-
netaria, se halla en un grado de
desarrollo mucho menor: ni si-
quiera todos los paises miembros
de la CEE pertenecen al meca-
nismo de cambio del Sistema Mo-
netario Europeo (SME); y, lo que
es mas importante, no parece
que exista un acuerdo suficien-
temente solido para prever con
un alto grado de certeza su evo-
lucion futura, por lo menos para
la proxima decada. Es posible
gue se avance con cierta rapidez
hacia la union monetaria, pero
también es posible que este
avance quede bloqueado indefi-
nidamente en algun punto de la
trayectoria. En cualquier caso, la
tendencia clara es hacia una
mayor rigidez de los tipos de cam-
bio y, por tanto, un menor grado
de libertad para las politicas mo-
netarias nacionales.

En este sentido, no hay dema-
siado riesgo en definir el nuevo
marco de la politica presupues-
taria como caracterizado por una
mayor interdependencia de las
economias de los paises miem-
bros. En cambio, es necesario va-
lorar el papel de la politica pre-
supuestaria en dos escenarios
monetarios alternativos: una
union monetaria y un sistema de
tipos de cambio mas o menos
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fijos, pero con bancos centrales
independientes.

2. Algunas preguntas

En este trabajo, nos concen-
tramos en los aspectos agrega-
dos de la politica fiscal; es decir,
en los efectos del tamano del
gasto publico y de su financia-
cion sobre las variables macroe-
conomicas relevantes.

En el apartado |, estudiamos
el impacto de la politica presu-
puestaria en economias abiertas.
En primer lugar, nos pregunta-
mos como se ve afectado el po-
tencial papel estabilizador de la
politica presupuestaria depen-
diendo del régimen de tipos de
cambio. Con tipos de cambio fi-
jos, la politica presupuestaria
aumenta su efectividad potencial
para afectar los niveles de renta
a medida que aumenta el grado
de movilidad de capitales. En este
contexto, examinaremos Si exis-
ten ganancias potenciales de la
coordinacion internacional de po-
liticas presupuestarias y si dichas
ganancias varian segun el regi-
men de tipo de cambio.

En segundo lugar, estudiamos
las externalidades en el largo
plazo de las politicas presupues-
tarias nacionales y sus efectos
estratégicos. La pregunta subya-
cente es si es posible identificar
sesgos significativos en las poli-
ticas presupuestarias nacionales
que hagan recomendable la adop-
cion internacional de restriccio-
nes sobre el tamano del gasto
publico, déficit, o deuda.

En tercer lugar, se discuten las
posibles repercusiones que de-
terminados aspectos de la inte-
gracion econémica y monetaria
puedan tener sobre el tamano del
presupuesto. En particular, la ar-
monizacion de algunos impues-
tos (1), la reduccion para algunos

paises de los ingresos derivados
de la creacion monetaria como
resultado de la mayor rigidez en
los tipos de cambio, o los dife-
rentes incentivos de las autori-
dades nacionales a proveer bie-
nes publicos.

En el apartado lll, analizamos
con mayor detalle aquellos temas
relacionados con la existencia de
una unica moneda y un unico
banco central para la CEE. En
primer lugar, examinamos las im-
plicaciones de la UM para el po-
tencial papel estabilizador de la
politica presupuestaria. La dife-
rencia sustancial en relacion a un
régimen estandar de tipos de
cambio fijo es que en una UM el
banco central comun, en princi-
pio, estabiliza las perturbaciones
comunes a todos los paises. En
este contexto, es interesante plan-
tearse si la coordinacion de las
politicas presupuestarias es mas
o menos deseable que en otros
casos. Una alternativa a la coor-
dinacion de politicas presupues-
tarias nacionales seria el esta-
blecimiento de una politica
presupuestaria federal que esta-
bleciera, por ejemplo, un meca-
nismo automatico de transferen-
cias.

En segundo lugar, examina-
mos algunos elementos de la po-
litica presupuestaria en el largo
plazo, como son los niveles de
deuda publica. En una UM, los
grados de disciplina y credibili-
dad de las autoridades moneta-
rias pueden variar, lo que anadiria
extermnalidades adicionales impor-
tantes sobre las que habria que
actuar. En este contexto, se plan-
tea la pregunta de si en una UM
existe un sesgo adicional en la
direccion de mayores déficit pu-
blicos y si imponer restricciones
sobre el tamano de los déficit
puede ser deseable.

En el apartado IV, enfatizamos

el papel estabilizador de la poli-
tica presupuestariaen la UM, ya
que los paises pierden la posibi-
lidad de ajustar su tipo de cambio
o implementar una politica mo-
netaria distinta de la de los de-
mas. Presentamos evidencia em-
pirica a favor de la hipotesis de
que las necesidades de estabili-
zacion se reparten de manera
muy heterogénea entre los dis-
tintos paises de la CEE. Ello
puede ser debido a que experi-
mentan distintos tipos de shocks,
o éstos tienen impactos distintos
(debido a las diferencias entre
sus estructuras economicas), o
bien las autoridades tienen obje-
tivos distintos y, por tanto, res-
ponden de manera diferente. En
particular, argumentamos que el
papel estabilizador de la politica
presupuestaria puede ser mucho
mas crucial para los paises me-
nos desarrollados: Portugal, Gre-
cia, Irlanda y Espana.

Finalmente, en el apartado V
se recogen las conclusiones mas
importantes del trabajo, desta-
cando las consecuencias que el
nuevo contexto europeo tiene
para la politica presupuestaria es-
pafola.

3. Algunos datos sobre
la politica presupuestaria
en la CEE

En general, el uso de la politica
presupuestaria para fines macroe-
conomicos puede estar limitado
por una serie de factores. Por
ejemplo, un elevado nivel de
deuda publica, que obliga a ge-
nerar superavit para evitar una
progresion insostenible, o un ta-
mano relativo del sector publico
alto, que puede hacer intolerables
nuevos aumentos en el gasto. Por
otra parte, asimetrias significati-
vas entre paises en la situacion
de partida de la politica presu-
puestaria pueden dificultar la co-
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CUADRO N.° 1

GASTO PUBLICO EN BIENES
Y SERVICIOS (1988)

(Porcentaje del PIB)
T e S e L

Dinamarca ......... 25,8
Grecia ... 206
Reino Unido .......... 199
Alemania ................. 19,5
Francia ..... 18,6
ltalia ... ... . 17.2
Luxemburgo ........... 17,0
Idanda ... 16,7
Portugal ... 16,0
Holanda ... ... ... 15,7
Belgica ... 15,3
Esparia ................... 14,3
Fuente: OCDE

operacion en esta materia, e in-
cluso la construccion de la UM.
Con esta perspectiva, puede re-
sultar interesante echar una
ojeada rapida a la distribucion del
gasto publico, los déficit y la
deuda en los doce paises de la
CEE. Esa informacion se resume
en los cuadros n." 1,2y 3.

Ocupémonos primero de las di-
ferencias internacionales en ma-
teria de politica presupuestaria.
El cuadro n.° 1 recoge el gasto
publico en bienes y servicios (se
excluyen, por lo tanto, las trans-
ferencias) en relacion al PIB. En
€l, podemos observar que existen
diferencias significativas en el ta-
mano relativo del gasto publico,
y estas no parecen guardar rela-
cion con el grado de desarrollo
de los distintos paises.

Las diferencias internacionales
son todavia mas importantes en
el tamano relativo de la deuda
publica. Esta es la informacion
que transmite el cuadro n.® 2, en
el que se relacionan los niveles
de deuda publica como propor-
cion del PIB. Excluyendo Luxem-
burgo, se pueden distinguir tres
grupos. El grupo con niveles de

deuda muy elevado estd com-
puesto por Bélgica, Irlanda e Ita-
lia. Un segundo grupo, con nive-
les de deuda intermedios,
comprende Grecia, Holanda, Por-
tugal y Dinamarca. Finalmente,
el grupo con niveles de deuda
moderados incluye Reino Unido,
Espana, Alemania y Francia.

Por ultimo, el cuadro n.” 3 pre-
senta el nivel de déficit corrientes
y primarios (2), lo que indica la
tendencia reciente de la deuda.
Puede observarse que la situa-
cion estd empeorando rapida-
mente en el caso de Grecia, que
sigue manteniendo déficit prima-
rios muy importantes y, en menor
medida, en el de ltalia. Por otra
parte, el resto de paises con ni-
veles de deuda altos o interme-
dios (con la excepcion de Dina-
marca) no parecen estar siguien-
do una trayectoria de reduccion
de los niveles relativos de deuda.

Si nos concentramos ahora en
la posicion relativa de Espana, ob-
servamos que la situacion de par-
tida permite a la politica presu-
puestaria disfrutar de amplios
margenes de maniobra. En pri-
mer lugar, el peso relativo del
gasto publico en 1988 era el me-
nor de la CEE. En segundo lugar,
se encuentra en el grupo de pai-
ses con niveles de deuda meno-
res. En tercer lugar, los niveles
de déficit actuales son modera-
dos, y no hay que esperar un cre-
cimiento rapido de los niveles re-
lativos de deuda.

Il. POLITICA
PRESUPUESTARIA EN
ECONOMIAS ABIERTAS

CUADRO N.° 2
¢ DEUDA PUBLICA (1989) 4
(Porcentaje del PIB)
TR il o REREW
Bélgica . 1284
Irlanda 104,9
Italia .. R 98,3
Grecia ... ... 86,2
Holanda ... 784
Portugat 731
Dinamarca . 63,5
Reino Unido s 443
Espafa 438
Alemania .. 43,0
Francia . 355
Luxemburgo 9,0
CEE ... ... ... 583

Fuente: Giovannini y Spaventa (1991).

En este apartado, repasamos
las principales implicaciones de
las politicas presupuestarias cuan-
do existe un grado importante de
integracion economica. En el
apartado Ill, examinaremos las

consecuencias mas especificas
de la UM.

Los efectos macroeconémicos
de la politica presupuestaria, 16~
gicamente, son distintos en el
corto y en el largo plazo. En pri-
mer lugar, los precios y salarios
pueden tardar un cierto tiempo
en ajustarse después de alguna
perturbacion. En segundo lugar,
las expectativas se suelen actua-
lizar de forma mas o menos lenta.
En tercer lugar, en el muy largo
plazo la inversion provoca cam-
bios significativos en el stock de
capital y, por tanto, en los funda-
mentos de la economia.

Desde esta perspectiva, tiene
sentido utilizar el viejo modelo ma-
croeconomico keynesiano para
economias abiertas (el mode-
lo Mundell-Fleming, MF) para
analizar el corto plazo, pero hay
que sustituirlo por modelos con
fundamentos microecondmicos
(agentes optimizadores, equilibrio
de mercado, expectativas racio-
nales) para estudiar el largo
plazo.
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1. El papel estabilizador

Consideremos primero el caso
de una economia pequena con
movilidad de capitales perfecta.
Es bien conocido que en la ver-
sion mas sencilla del modelo MF,
en un régimen de tipos de cam-
bio flexibles, la politica presupues-
taria no tiene ningun efecto sobre
la renta. La razon es la siguiente:
una expansion del gasto publico
aumenta la demanda agregada,
lo que pone presion al alza sobre
los tipos de interés, lo que, a su
vez, provoca entradas netas de
capital, una apreciacion del tipo
de cambio y un deterioro de la
balanza por cuenta corriente, lo
que, finalmente, reduce la de-
manda agregada y devuelve los
tipos de interés a sus niveles ori-
ginales. Por tanto, habra dos efec-
tos finales para el pais que ha
emprendido la expansion presu-
puestaria: un aumento del endeu-
damiento exterior y una dismi-
nucion del IPC (la apreciacién
habra reducido los precios de los
productos importados). El efecto
sobre el resto del mundo sera el

CUADRO N.° 3

DEFICIT PRESUPUESTARIO
(1989)
(Porcentaje del PIB)
e =— ——

; Pamario Comente
. _
& Grecia 10,1 176
~ lalia 23 102
@ Bélgica - 24 63
= Holanda - 1.1 51
3{* Portugal <Lt 50
©  Iranda -11 3
. Espafa 09 21
Francia - 08 18
Dinamarca 47 0.7
Alemania 16 - 02
Reino Unido —-43 - 18
~  Luxemburgo 12 - 33
B CEE 12 28

Fuente: OCDE

siguiente: un aumento de la de-
manda agregada, causado por la
mejora en la competitividad, y un
aumento del IPC.

Sin embargo, con tipos fijos,
el efecto de la politica presupues-
taria se ve magnificado por la en-
dogeneidad de la oferta moneta-
ria. Es decir, el aumento de los
tipos de interés internos causado
por una expansion presupuesta-
ria provocara entradas netas de
capitales que obligaran al banco
central a intervenir en los merca-
dos de cambio, aumentando sus
reservas de activos denominados
en moneda extranjera y, por
tanto, la base monetaria. Esta ex-
pansion monetaria reducira los
tipos de interés y expandira la
demanda aun mas. Por consi-
guiente, habra dos efectos finales
para el pais que ha emprendido
la expansion fiscal: un nivel de
renta superior y, por tanto, un
mayor déficit comercial. El resto
del mundo se vera favorecido por
el aumento de las importaciones
de dicho pais.

Es importante destacar que es-
tos resultados dependen sustan-
cialmente del grado de movilidad
de capitales. A medida que
aumenta la movilidad de capita-
les, la politica presupuestaria se
hace mas efectiva en un régimen
de tipos de cambio fijos, pero me-
nos con tipos de cambio flexibles.

La gran efectividad de la poli-
tica presupuestaria para estabili-
zar el nivel de actividad econo-
mica, en un regimen de tipos de
cambio fijos y movilidad de ca-
pitales perfecta, destaca atn mas
debido a la pérdida del instru-
mento estabilizador usual: la po-
litica monetaria. En efecto, con
tipos de cambio fijos, las autori-
dades monetarias de un pais pe-
queno deben dedicar todos sus
esfuerzos al mantenimiento del
tipo de cambio, ya que si trataran

de alterar la base monetaria, ello
afectaria a los tipos de interes,
provocando flujos internacionales
de capitales que les obligarian a
intervenir deshaciendo el efecto
inicial.

¢ Qué conclusiones pueden sa-
carse para la situacion actual de
la mayor parte de los paises de
la CEE? Con la excepcion de Gre-
cia y Portugal, los paises de la
CEE pertenecen en 1991 al me-
canismo de cambio del SME. Ello
implica que se hallan sujetos a
un régimen de tipos de cambio
que, por lo menos en lo que se
refiere al medio plazo (3), puede
caracterizarse como un sistema
asimétrico de tipos de cambio fi-
jos. Es decir, Alemania fija la po-
litica monetaria del grupo, y el
resto debe dedicar la mayor parte
de la capacidad de maniobra de
sus politicas monetarias al man-
tenimiento de los tipos de cam-
bio (4). Esto ultimo es tanto mas
estrictamente cierto cuanto me-
nor sea el tamano del pais y
mayor el grado de libertad de los
movimientos de capitales.

Por tanto, con tipos de cambio
fijos la importancia de la politica
presupuestaria se ve doblemente
realzada. No obstante, esta claro
que politica monetaria y presu-
puestaria no son dos instrumen-
tos equivalentes. En primer lugar,
una politica monetaria expansiva
tiende a reducir los tipos de inte-
rés, mientras que una politica pre-
supuestaria expansiva tiende a
aumentarlos. Por consiguiente,
su impacto sobre la inversion
tiene distinto signo.

En segundo lugar, la politica
monetaria es un instrumento mu-
cho mas flexible que la politica
presupuestaria. Para que ésta
pueda ser utilizada como un ins-
trumento de estabilizacion eficaz,
se la debe dotar de una mayor
capacidad de adaptacion a nue-
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vas circunstancias. Es decir, im-
puestos y gastos deben ser ca-
paces de cambiar con rapidez a
lo largo del ciclo.

Sin embargo, para que esto
sea realizable hay que superar
por lo menos tres tipos de difi-
cultades. Primero, el gasto pu-
blico obedece no solamente a las
necesidades de estabilizacion ma-
croeconomica, sino, sobre todo,
a proyectos de desarrollo eco-
némico en el largo plazo, y tam-
bién a criterios de justicia distri-
butiva. Segundo, una variacion
discrecional de los tipos imposi-
tivos introduce incertidumbre en
el contribuyente. Tercero, el pro-
ceso de armonizacion fiscal (via
competencia o via cooperacion)
en el que se ven involucrados
los paises europeos reduce las
posibilidades de manipulacion a
un pequeno nimero de instru-
mentos.

Tal como ya hemos comen-
tado, en ambos regimenes de ti-
pos de cambio la politica presu-
puestaria de un pais tiene con-
secuencias para los demas. En
la medida en que las economias
estan progresivamente mas in-
tegradas, el grado de interrela-
cion de sus politicas también
aumenta. Por otra parte, es logico
suponer que los objetivos de las
politicas macroeconémicas de
los distintos gobiernos son dife-
rentes, ya que cada gobierno se
preocupa relativamente mas del
bienestar de los ciudadanos de
su propio pais que del de los ex-
tranjeros. Por consiguiente, se
trata de una situacion de inte-
raccion y conflicto que puede ser
analizada con el instrumental de
la teoria de juegos.

Una pregunta basica es si la
toma de decisiones indepen-
diente (no cooperativa) por parte
de las autoridades fiscales da lu-
gar a asignaciones eficientes, por

lo menos en relacion con los ob-
jetivos macroecondmicos de los
gobiernos nacionales. O, por €l
contrario, si existen politicas al-
ternativas en las que algunos pai-
ses salieran ganando sin que nin-
gun otro perdiera: es decir, si
existen ganancias potenciales de
la coordinacién. En el caso de
que la respuesta sea afirmativa,
interesara conocer la direccion
del sesgo; es decir, si las politicas
coordinadas son mas o menos
expansivas que las politicas in-
dependientes (5).

En general, resulta que la poli-
tica presupuestaria tiene exter-
nalidades sobre el resto del
mundo. Los gobiernos naciona-
les no internalizan dichas exter-
nalidades en la toma de decisio-
nes y, en consecuencia, la
asignacion resultante es inefi-
ciente.

Mas complicado resulta cono-
cer la direccion del sesgo. Las
politicas presupuestarias indepen-
dientes son demasiado, o dema-
siado poco, expansivas depen-
diendo del régimen de tipo de
cambio, estructura de las econo-
mias y objetivos de los gobiernos.
En el caso de un sistema asimé-
trico de tipos de cambio fijos, una
expansion fiscal en un pais se-
guidor aumentara sus importa-
cionesy, por tanto, aumentara la
demanda agregada del resto del
mundo. Al no internalizar esta ex-
ternalidad positiva, la politica fis-
cal de un pais seguidor es de-
masiado poco expansiva. En
cambio, una expansion fiscal en
el pais lider obligara a los demas
paises a restringir su oferta mo-
netaria, por lo que el efecto ex-
pansivo sera mucho menor. En
conjunto, la politica fiscal de un
sisterna asimétrico de tipos de
cambio es demasiado poco ex-
pansiva.

Las ganancias potenciales de

la coordinacion ;son mayores
con tipos de cambio flexibles o
fijos? De hecho, en un régimen
de tipos de cambio flexibles, las
ineficiencias derivadas del com-
portamiento no cooperativo son
rmayores, ya que en este caso la
politica fiscal altera, ademas de
la demanda agregada, los tipos
de cambio reales, por lo que las
externalidades son superiores.
Por tanto, en principio, las nece-
sidades de coordinacion son ma-
yores con tipos de cambio flexi-
bles que fijos.

2. Externalidades de la politica
presupuestaria en el largo
plazo

Existe una amplia literatura que
analiza los mecanismos de trans-
mision de la politica presupues-
taria en modelos de equilibrio, en
los que, logicamente, el énfasis
se traslada sobre el largo plazo.
Para clarificar ideas, se suele ana-
lizar separadamente el papel del
tamano del gasto publico y el de
la deuda publica. Asi, cuando la
variable de eleccion relevante es
el gasto publico, se supone que
este se financia enteramente con
impuestos, mientras que cuando
se analiza el papel de la deuda
publica, se supone que ésta tiene
un papel meramente redistribu-
tivo.

Estudiemos primero como se
transmite al exterior el impacto
de la politica presupuestaria, y
empecemos con los efectos a tra-
vés del comercio internacional.
En este caso, un aumento del
gasto publico en un determinado
bien, por parte de un gobierno,
tendra un efecto positivo o ne-
gativo sobre otro pais depen-
diendo de si éste es importador
o exportador neto de dicho pro-
ducto. En primer lugar, el gasto
publico en un cierto bien afecta
a su precio en los mercados in-
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ternacionales (6) y, por tanto,
afecta positivamente al bienestar
de los demas paises productores,
pero negativamente al de los con-
sumidores del mismo (7).

El comercio internacional pue-
de transmitir al exterior el im-
pacto de la politica presupuesta-
ria incluso en el caso de que ésta
no altere los precios relativos (8).
De hecho, en modelos con com-
petencia imperfecta, un aumento
en el gasto publico en un bien
producido en el propio pais dis-
minuye la demanda de importa-
ciones (debido al aumento de im-
puestos necesario para financiar
el incremento del gasto) y, por
tanto, reduce la demanda agre-
gada y el bienestar de sus pro-
veedores (9). De forma analoga,
un aumento del gasto publico en
un bien importado incrementa la
demanda agregada y el bienestar
de los paises productores.

Por otra parte, los impuestos
necesarios para financiar el gasto
publico afectan a la renta dispo-
nible de las familias y, por consi-
guiente, al ahorro privado. Un
aumento de los impuestos recau-
dados por un pais reduce su aho-
rro privado y, por tanto, el tipo
de interés mundial tiende a subir.
Esto tiene dos efectos sobre el
resto del mundo. Primero, el
stock de capital mundial per ca-
pita decrece (10) y, segundo, el
nivel de impuestos necesario
para devolver la deuda publica
emitida en el pasado aumen-
ta (11). El primer efecto involucra
una redistribucion de recursos
desde las generaciones futuras
a la presente, ya que la reduccion
en el stock de capital disminuye
la renta de las generaciones ve-
nideras, pero el incremento en el
tipo de interés aumenta la renta-
bilidad del ahorro de la genera-
cion presente. En cambio, el se-
gundo efecto perjudica a las
generaciones futuras en forma de

impuestos mas altos, sin afectar
a la presente.

Principalmente, estos modelos
se preguntan si la toma de deci-
siones independiente, por parte
de las autoridades nacionales,
a) da lugar a ineficiencias en la
asignacion de recursos, y b) im-
plica que el gasto publico y/o la
deuda publica tiendan a ser de-
masiado altos.

Cuando el mecanismo de trans-
mision de la politica presupues-
taria funciona a traves del tipo
de interés mundial, la asignacion
resultante de la toma de decisio-
nes independiente por parte de
las autoridades fiscales nacio-
nales no tiene por qué ser
ineficiente en el sentido de Pa-
reto (12). De hecho, los argumen-
tos senalados anteriormente su-
gieren que cambios en los tipos
de interés afectaran positiva-
mente a unas generaciones, pero
negativamente a otras. Es decir,
en principio, no estéa claro que la
coordinacion internacional de las
politicas presupuestarias pueda
conseguir mejoras en el sentido
de Pareto, aunque puede alcan-
zar una mejor redistribucion in-
tergeneracional de los recursos.

En cambio, cuando el meca-
nismo de transmision actua a tra-
ves del comercio internacional,
el comportamiento no coopera-
tivo de los gobiernos nacionales
crea ineficiencias en la asigna-
cidn de recursos, debido a la dis-
torsion ocasionada bien en la
composicion del gasto, bien en
su nivel.

En cuanto a la direccion del
sesgo, la respuesta es ambigua.
Cuando el mecanismo de trans-
mision tiene lugar a traves del
mercado de capitales, el signo
es indeterminado. Dado que un
cambio en el tipo de interés mun-
dial afecta de forma distinta a di-
ferentes generaciones, el signo

de la externalidad (y, por tanto,
la direccion del sesgo) dependera
del peso relativo de cada gene-
racion en la funcién objetivo de
las autoridades.

En cambio, cuando la exter-
nalidad del gasto publico se da a
través del comercio internacional,
en el equilibrio no cooperativo
se gasta demasiado en el bien
que se exporta y demasiado poco
en el bien que se importa. Esto
es cierto tanto si se alteran los
precios relativos mundiales como
si no se alteran.

La intuicion es sencilla.
Cuando un gobierno aumenta su
gasto publico en el bien que el
pais exporta, ello tiende a aumen-
tar el precio de dicho bien o, al-
ternativamente, a disminuir la de-
manda agregada del resto del
mundo. En ambos casos, la utili-
dad de los consumidores extran-
jeros disminuye. En el equilibrio
no cooperativo, los gobiernos na-
cionales no tienen en cuenta esta
extemalidad negativa y, por tanto,
tienden a gastar demasiado con
respecto a la solucion coopera-
tiva. Los efectos son de signo con-
trario cuando se trata de gasto
publico en el bien que se importa.

En cualquier caso, estos resul-
tados se refieren a componentes
especificos del gasto publico, y
no a su totalidad. No hay nada
que haga presuponer la direccion
del sesgo para el Presupuesto en
su totalidad.

iQué debemos concluir de
este analisis? Muy a menudo se
sugiere que las politicas presu-
puestarias nacionales indepen-
dientes son excesivamente ex-
pansivas, y que una reduccion
coordinada en los presupuestos
nacionales implicaria mejoras en
términos de eficiencia. Sin em-
bargo, el analisis tedrico indica
que la direccidn del sesgo es am-
bigua y que, por tanto, si debie-
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ran reducirse 0 expandirse los
presupuestos nacionales es una
cuestion empirica. Ademas, las
ganancias potenciales de la co-
operacién internacional son, en
parte, de tipo redistributivo, mien-
tras que las ganancias potencia-
les en términos de eficiencia pue-
den ser limitadas.

Por supuesto, existen proble-
mas adicionales muy importantes
sobre los que no vamos a entrar
aqui en detalle, en parte por pro-
blemas de espacio obvios y en
parte porque la investigacion en
esas areas es escasa. Se podrian
citar, por lo menos, tres temas:
a) el tamano en el mundo real
de las externalidades de la poli-
tica presupuestaria y, por tanto,
el tamano de las ganancias po-
tenciales de la cooperacion in-
ternacional; b) las ganancias de-
rivadas de la cooperacion por
parte de un subconjunto de pai-
ses mientras que el resto del
mundo pueda disfrutar de su
autonomia, y c¢) el papel de las
instituciones politicas en el
mundo real, que contrasta con
las funciones objetivo de los go-
biernos postuladas en los mode-
los teoricos (13).

3. El tamano del sector piblico

El proceso de integracion eco-
nomica, en particular la liberali-
zacion de los movimientos de
mercancias y capitales, afecta
tambiéen a aspectos parciales de
las politicas presupuestarias na-
cionales. Aqui nos concentrare-
mos en dos casos: la competen-
cia impositiva y la provision de
bienes publicos.

En la medida en que la impo-
sicion sobre el capital se base en
el principio de la territorialidad
(se grava el capital segun el pais
donde se invierta, independien-
temente del pais de residencia

del ahorrador), la liberalizacion
de los movimientos de capitales
incentiva un proceso de compe-
tencia tendente a reducir los tipos
impositivos. El argumento es sen-
cillo. Con libre movilidad, los ca-
pitales tenderan a invertirse alli
donde obtengan un mayor ren-
dimiento después de impuestos.
Por tanto, los gobiernos nacio-
nales tienen incentivos para re-
ducir sus tipos a fin de atraer ca-
pital extranjero y aumentar su
base impositiva. Si todos los pai-
ses reaccionan de forma similar,
el resultado es una reduccion de
los tipos con las mismas bases
y, en consecuencia, una caida de
la recaudacion.

Este proceso de competencia
puede evitarse si se aplica el lla-
mado «principio de residenciay,
segun el cual los paises deberian
gravar tan solo el ahorro de sus
residentes, y utilizar los mismos
tipos independientemente del
pais donde el ahorro se invierta.
Este principio ha sido adoptado
formalmente por la inmensa ma-
yoria de los paises de la OCDE,
aunque en la practica subsisten
desviaciones importantes del
mismo (14).

En particular, existe un im-
puesto que tiene claramente una
base territorial: los coeficientes
obligatorios de la banca. Cla-
ramente, la liberalizacion de los
movimientos de capitales esta
provocando, o terminara por pro-
vocar, una reduccion sustan-
cial de los coeficientes banca-
rios (15). En el caso de Espania,
este proceso esta ya en marcha,
y su coste presupuestario no es
en absoluto negligible (16).

Por otra parte, se discute a me-
nudo que el aumento de la inte-
raccion entre paises desincentiva
a los gobiernos a proveer bienes
publicos (17). ElI argumento se
basa en la idea de que si los bie-

nes publicos son usados en parte
por no residentes, en la medida
en que el gobierno de un pais no
se preocupa del bienestar de los
no residentes, tendra un menor
incentivo a proporcionar esos bie-
nes publicos.

El argumento es claramente in-
completo. En primer lugar, si no
hay congestion, el nivel de pro-
vision de bienes publicos es in-
variante al hecho de que no resi-
dentes se beneficien de ellos. Si
hay congestion, los incentivos de
los gobiernos nacionales a pro-
veer bienes publicos cambian: pri-
mero, una parte del gasto publico
es aprovechada por los no resi-
dentes, lo que reduce los incen-
tivos a proveer bienes publicos;
segundo, la congestion causada
por los extranjeros reduce la uti-
lidad para los residentes de un
cierto nivel de gasto, lo que ten-
deria a aumentar el volumen de
bienes publicos provistos. Por
tanto, el resultado es ambiguo.

Ademas, el nivel de bienes pu-
blicos afecta a la asignacion in-
ternacional del capital y a la de-
manda de algunos servicios
(como, por ejemplo, el turismo).
Por lo que un mayor grado de
integracion podria implicar un
mayor nivel en la provision de
bienes publicos.

En resumen, la liberalizacion
de la circulacion de bienes y fac-
tores puede provocar un proceso
de competencia impositiva que
reduzca la capacidad de recau-
dacion de los estados nacionales.
En cambio, desde el lado del
gasto, no esta claro que los in-
centivos a proveer bienes publi-
cos vayan a cambiar en una di-
reccion u otra.




lil. POLITICA
PRESUPUESTARIA EN LA
UNION MONETARIA

En el apartado Il, se ha anali-
zado el impacto de la integracion
de los mercados de bienes, ser-
vicios y capitales sobre la politica
fiscal. En éste, examinaremos en
qué medida se ve afectada la po-
litica presupuestaria por la exis-
tencia de una unidn monetaria
(UM), suponiendo un grado de
integracion econdmica impor-
tante entre los paises miembros.
El apartado se divide en dos par-
tes. En la primera, analizamos las
implicaciones de la UM para el
papel estabilizador, a corto o me-
dio plazo, de la politica presues-
taria. En la segunda parte, exa-
minamos algunos elementos re-
levantes en el largo plazo, como
son los tamanos de la deuda y
de los déficit publicos.

Para poder examinar las im-
plicaciones de la UM en la poli-
tica presupuestaria, es importante
precisar en qué consiste tal sis-
tema y en qué se distingue de
los demas, en particular del SME.
Nuestro objetivo no es entrar en
los detalles institucionales de la
UM, y solo destacaremos los dos
aspectos principales que, muy
probablemente, caracterizan a la
union monetaria europea: 1) un
tipo de cambio irrevocablemente
fijo entre los paises miembros, y
2) un banco central comun, al
que llamaremos banco central
europeo (BCE), que emite una
moneda unica, a la que llamare-
mos ecu. Aungue aun no se han
determinado con precision los
mecanismos de decision del
BCE, supondremos que la poli-
tica monetaria y la politica de
cambio se deciden de manera co-
operativa entre los paises miem-
bros (18).

¢Cudles son las diferencias de
una UM con el sistema actual del

SME? En primer lugar, en el SME
los tipos de cambio nominales
no son irrevocablemente fijos, ya
que pueden fluctuar dentro de
una banda, y existe la posibilidad
de cambiar los niveles de las ban-
das por un reajuste de las pari-
dades centrales. Sin embargo, los
margenes de fluctuacion dentro
de la banda son generalmente pe-
quenos, y la posibilidad de re-
ajustar las paridades centrales no
ha sido utilizada en los ultimos
cuatro afnos. Por lo tanto, en los
ultimos anos, el SME ha tenido
implicaciones bastante similares
a un sistema de tipos de cambio
fijos (19).

Es el segundo aspecto el que
parece diferenciar mas la UM del
SME. Suponiendo que ambos sis-
temas se puedan interpretar
como de tipos de cambio fijos,
cada uno tiene un mecanismo de
decision de la politica monetaria
diferente (20). En la UM, la deci-
sion de la politica monetaria se
produce, en principio, de manera
simeétrica. En cambio, vimos que
el SME es mas bien un sistema
asimetrico.

Para fijar ideas, en el analisis
posterior supondremos, por un
lado, que el SME se puede re-
presentar como un sistema asi-
meétrico y, por otro lado, que la
UM es un sistema simétrico, en
el que las politicas monetaria y
de cambio se determinan de ma-
nera cooperativa. Esto representa
claramente una aproximacion,
dado que, en primer lugar, en el
SME los demas paises (aparte de
Alemania) también disfrutan de
una cierta independencia de su
politica monetaria y, en segundo
lugar, en la UM, Alemania puede
sequir ejerciendo un cierto papel
dominante (21).

1. El papel estabilizador de la
politica presupuestaria en
una uniéon monetaria

En este epigrafe, examinare-
mos las consecuencias de la UM
sobre el papel estabilizador de la
politica presupuestaria. En la pri-
mera parte, estudiamos como se
modifica el impacto de la politica
presupuestaria nacional en una
UM, tanto sobre el propio pais
como sobre el resto del mundo.
En la segunda parte, analizamos
en qué medida se modifican las
externalidades intemacionales de
la politica presupuestaria y si una
coordinacion internacional es
mas o menos deseable en una
UM. Estas dos primeras partes
contintian el analisis desarrollado
en el epigrafe 11.1, y consideran
el efecto especifico de la UM com-
parada con el SME. Finalmente,
la Gltima parte examina las ven-
tajas e inconvenientes de un sis-
tema federal de transferencias.

1.1. Efectos de la union
monetaria sobre la politica
presupuestaria

La UM tiene tres tipos de efec-
tos sobre la politica presupues-
taria nacional: aumenta su efica-
cia en el propio pais, modifica su
impacto sobre los demas paises
y aumenta su importancia. En pri-
mer lugar, la politica presupues-
taria es mas efectiva en una UM,
al desaparecer el efecto expul-
sién causado por las fluctuacio-
nes del tipo de cambio. Dado que
uno de los aspectos de la UM es
una mayor rigidez del tipo de
cambio que en el SME, podemos
aplicar los resultados de la com-
paracion entre los tipos de cam-
bio fijo y flexible mencionados
en la seccion anterior. La eficacia
se ve aumentada, sobre todo, si
se trata de un pais pequeno o si
existe una alta movilidad de ca-
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En cuanto al segundo tipo de
efectos —las repercusiones sobre
los demés paises—, también se
puede aplicar parcialmente el ana-
lisis del apartado Il. Vimos que
existe una ambiguedad sobre si
la politica presupuestaria tiene
efectos mas o menos positivos
sobre los demas paises si pasa-
mos de un tipo de cambio fijo a
un tipo de cambio flexible. La
misma ambiguedad existe en la
comparacion entre la UM y el
SME.

Ahora bien, la diferencia entre
la UMy el SME no solo se carac-
teriza por una mayor rigidez del
tipo de cambio nominal, sino tam-
bién por una mayor simetria en
las decisiones de politica mone-
taria y de politica de cambio. Esto
genera dos efectos adicionales
de la UM, en cuanto a las reper-
cusiones sobre los demés paises,
gue pueden ser muy importantes:
sobre el tipo de interés comun
y sobre el tipo de cambio comun.

Para entender el efecto de la
UM sobre las politicas macroe-
conomicas, es importante tener
en cuenta que cuando hay un
banco central comun no es util
analizar los paises por separado,
dado que los bancos centrales
nacionales pierden el control de
la politica monetaria y no inter-
vienen para mantener el tipo de
cambio. Es necesario considerar
los paises de la union en su con-
junto, ya que la politica monetaria
se decide de forma centrali-
zada (22).

Dada la asimetria del SME, el
impacto de la UM es distinto para
Alemania que para los demas pai-
ses. Cuando un pais gue no sea
Alemania aumenta su gasto pu-
blico, en contraste con lo que
ocurre en el SME, no se produ-
ce una respuesta automatica de
la politica monetaria. Por lo tan-
to, el tipo de interés comun

aumenta, lo que deprime la in-
version y la demanda en los de-
mas paises. Como en el SME el
impacto sobre el tipo de interés
es pequeno, esto significa que
bajo una UM una expansion fis-
cal por parte de un pais que no
sea Alermania tiene un efecto mu-
cho mas negativo sobre los de-
mas paises. En cuanto a Alema-
nia, pierde su papel dominante,
ya que los demés paises no de-
ben ajustar su politica monetaria
y, por lo tanto, tiene un efecto
negativo mucho menor sobre los
demas paises que en el SME.

El segundo mecanismo de re-
percusiones sobre los demas pai-
ses, ausente en el analisis tradi-
cional de un sistema de tipos de
cambio fijos, es la existencia de
un tipo de cambio comun con
respecto a los paises no miem-
bros de la UM (23). Supongamos
que la CEE es una economia
abierta con plena movilidad de
capitales y un tipo de cambio fle-
xible con el resto del mundo. En-
tonces, el aumento en el tipo de
interés causado por una expan-
sion fiscal implica una aprecia-
cion de la moneda comun. Esto
va a empeorar la balanza comer-
cial comun, en detrimento de los
demas paises de la UM.

En cambio, si hay poca movi-
lidad de capitales e intercambios
comerciales importantes, se
puede producir el efecto con-
trario sobre el tipo de cambio,
dado que una expansion fiscal
aumenta la demanda de bienes
importados, lo que tenderé a de-
preciar la moneda comun. En-
tonces, la externalidad sobre la
moneda comun seria positiva,
cancelando en parte la externali-
dad negativa sobre el tipo de in-
terés comun. Esta situacion pa-
rece menos probable para la
CEE, dado que, por un lade,
existe una movilidad de capitales
importante con el resto del

mundo y que, por otro, los inter-
cambios comerciales son redu-
cidos (por ejemplo, mucho me-
nores que en el interior de la
CEE). Por lo tanto, aunque el
efecto sobre la moneda comun
sea ambiguo en general, parece
probable que una expansion fis-
cal implique una apreciacion. Es
decir, que una expansion fiscal
en un pais de la UM tiene un
efecto negativo sobre los demas
paises de la union, al perjudicar
sus posiciones competitivas.

Comparando con el SME, ve-
mos que en este caso tambien la
UM tiene un efecto distinto para
Alemania que para los deméas pai-
ses. Dado que Alemania pierde
su papel dominante en la deter-
minacion del valor de la moneda
de los paises del SME con el
resto del mundo, su efecto sobre
la competitividad de estos paises
es mencr. En cambio, los demés
paises tienen un efecto méas ne-
gativo sobre sus vecinos de la
union, al tener un mayor poder
sobre la politica de cambio co-
mun.

Finalmente, el tercer tipo de
efectos de la UM sobre la politica
presupuestaria es el incremento
sustancial de su importancia.
Dado que los gobiernos pierden
el control de la politica monetaria
y la posibilidad de ajustar el tipo
de cambio, el nico instrumento
macroeconomico en manos del
gobierno es la politica presupues-
taria. Esto significa que los go-
biernos tendrian que utilizar la po-
litica fiscal de manera mas activa
en caso de recesion ¢ de calen-
tamiento.

Un uso mas intensivo de la po-
litica presupuestaria, sin em-
bargo, solo es deseable cuando
hay diferencias entre los paises
miembros de la UM. En principio,
el BCE puede seguir utilizando
la politica monetaria para respon-
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der a los shocks. Por lo tanto, si
todos los paises son similares y
reciben un mismo shock, las ac-
ciones del BCE son similares a
las acciones coordinadas de ban-
cos centrales independientes, y
no se necesita un uso mas inten-
sivo de la politica presupuestaria.
Sin embargo, cuando hay dife-
rencias en la estructura de las
economias de la UM, en las pre-
ferencias de sus gobernantes
(policy-makers) o en los shocks
que reciben, entonces es desea-
ble un usc mas intensivo de la
politica presupuestaria.

Cabe mencionar dos elemen-
tos relacionados con el nuevo pa-
pel de la politica presupuestaria.
En primer lugar, si la politica pre-
supuestaria no es suficiente-
mente flexible, la adopcion de
una UM por parte de un conjunto
de paises asimétricos tendra cos-
tes mucho mayores. En segundo
lugar, la pclitica fiscal en general
no es un sustitute perfecto de la
politica monetaria; en particular,
estos dos instrumentos tienen
efectos opuestos sobre el tipc de
interés. Por lo tanto, se puede
esperar una respuesta diferente
a los diversos shocks experimen-
tados por las economias que for-
man parte de la UM (24).

1.2. ;Es mas deseable la
coordinacion de las
politicas presupuestarias
en una union monetaria?

Como es bien conocido, la
coordinacion de las politicas pre-
supuestarias es deseable si exis-
ten externalidades. En el epigrafe
anterior, queda clarc que estas
externalidades existen en una
UM y que, por lo tanto, la coor-
dinacion de las politicas presu-
puestarias deberia mejorar el bie-
nestar de los paises miembros.
Sin embargoe, la coordinacion
también es deseable bajo otros

sistemas de tipo de cambio, tal y
como se ha puesto de manifiesto
en el apartado Il. Por lo tanto, la
pregunta interesante es si la co-
ordinacion de la politica presu-
puestaria es mas o menos de-
seable en una UM que bajo un
sistema de tipo de cambio alter-
nativo, como puede ser el SME.
Por consiguiente, es preciso exa-
minar si las externalidades son
mas importantes bajo una UM,
basandonos en los resultados del
epigrafe precedente.

A partir del andlisis anterior, po-
demos destacar tres tipos de ex-
ternalidades en una UM: 1) las
externalidades tradicionales del
modelo de Mundell-Fleming con
tipos de cambio fijos; 2) la exter-
nalidad sobre el tipo de interes
comun, y 3) la externalidad sobre
la moneda comun o sobre la ba-
lanza comercial comun. Con res-
pecto a la primera externalidad,
vimos que el efecto de la UM es
ambiguo. Sin embargo, cuando
hay una alta movilidad de capi-
tales, la externalidad se ve redu-
cida y, consecuentemente, re-
quiere menos coordinacion.

En cuanto a la segunda exter-
nalidad sobre los tipos de interés,
vimos que el efecto de la UM es
diferente para Alemania que para
los demés paises. Por un lado,
éstos tienen un efecto negativo
mayor scbre las demas econo-
mias. Si no lo tienen en cuenta,
tendréan una politica fiscal dema-
siado expansiva, lo que sugiere
una mayor necesidad de coordi-
nacion (25). Por otro lado, Ale-
mania tiene una externalidad me-
nor, lo que requiere menos
coordinacion. Globalmente, por
lo tanto, el efecto de la segunda
externalidad sobre la necesidad
de coordinacion es ambiguo.

Finalmente, el impacto sobre
la moneda comun representa cla-
ramente una nueva externalidad

para los otros paises (excepto Ale-
mania), lo que sugiere una mayor
necesidad de coordinacion (26).
Sin embargo, la externalidad es
otra vez menor para Alemania, y
en este caso tampoco esta claro
si se necesita mas 0 menos co-
ordinacion (27).

En resumen, cuando se exa-
minan las distintas externalida-
des, la coordinacion no aparece
inequivocamente mas deseable
en una UM. Por ejemplo, Van der
Ploeg (1989) examina una UM
en un modelo de Mundell-
Fleming de dos paises (es decir,
gue supone que la UM es una
economia cerrada y que solo exis-
ten las dos primeras externalida-
des) con parametros especificos,
y demuestra que la pérdida de
bienestar es superior con un tipo
de cambio flexible si no se co-
opera. Es decir, que en su ejem-
plo la cooperacion es menos de-
seable bajo una UM. En cambio,
cuando compara la UM con un
sistema asimétrico como el SME,
la conclusion se invierte. Sin em-
bargo, su modelo no incluye la
tercera externalidad de la mo-
neda comun (28).

No obstante, la coordinacion
puede ser mas deseable por ra-
zones que no se consideran en
el modelo 1S-LM. En primer lugar,
la UM puede implicar un cambio
cualitativo no recogido en mo-
delos sencillos. Como vimos an-
teriormente, la politica presupues-
taria es mucho mas importante
en una UM. Si se supone que
existe un coste fijo importante en
la utilizacion activa de la politica
fiscal, puede ser 6ptimo no utili-
zarla cuando los beneficios de
su aplicacion son reducidos (29).
Esto puede explicar por qué el
uso de la politica presupuestaria
como instrumento estabilizador
ha sido casi inexistente en los
paises de la CEE. Sin embargo,
cuando los beneficios aumentan
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sustancialmente, como es el caso
en una UM, se puede pensar que
la politica presupuestaria se trans-
formara en un verdadero instru-
mento de estabilizacion. Enton-
ces, el uso activo de dicha po-
litica hara mas necesaria la
coordinacion a pesar de que las
externalidades no sean mayores.

1.3. Un sistema federal de
transferencias

Dado que los paises de una
UM pierden el tipo de cambio
como instrumento de ajuste
frente a los shocks asimétricos,
diversos autores proponen la im-
plantacion de un sistema federal
de transferencias para los paises
dela union (30). En este sistema,
los paises que se vean afectados
por un shock negativo recibiran
una transferencia automatica fi-
nanciada por los demas paises.

El concepto de transferencias
surge de sistemas federales
como EE.UU. o Suiza, donde exis-
ten mecanismos automaticos que
forman parte del presupuesto fe-
deral. Un ejemplo seria la implan-
tacion de un sistema de subsidios
de desempleo, donde los estados
que sufran un shock negativo re-
ciben una transferencia en forma
de subsidios adicionales de des-
emplec. De manera mas general,
el sistema de impuestos y trans-
ferencias representa un meca-
nismo automético, dado que los
impuestos de un estado en rece-
sion disminuyen, y que sus trans-
ferencias generalmente aumen-
tan. En la CEE, no existe tal
sistema amortiguador, ya que el
presupuesto comunitario es ne-
gligible.

La cuestion es saber si tal sis-
tema es deseable en una UM.
Para que sea sostenible, es ne-
cesario que este sistema no im-
plique una transferencia a largo
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plazo entre estados; es decir, que
el valor esperado de las transfe-
rencias recibidas sea igual al va-
lor esperado de los recursos ce-
didos a la autoridad central (31).
Por lo tanto, este sistema puede
ayudar a amortiguar shocks tran-
sitorios (asimétricos) o a adap-
tarse a shocks permanentes. Si
se supone que los gobiernos im-
plementan la politica presupues-
taria de manera optima, ¢ cual es
la ventaja de tal sistema? ,En que
medida este sistema es superior
a la solucion de mercado, donde
los gobiernos financian sus déefi-
cit en los mercados de capitales?

Existen dos razones que hacen
dicho sistema deseable. En pri-
mer lugar, puede haber imper-
fecciones en los mercados de ca-
pitales. Por ejemplo, un gobierno
con un nivel de deuda inicial alto
tiene un coste de financiacion su-
perior {por la prima de riesgo) al
de un gobierno con un nivel de
deuda bajo, y le resulta mas ba-
rato el sistema federal. La se-
gunda razon es que un sistema
federal de transferencias repre-
senta un seguro. Dado que en
los mercados de capitales no exis-
ten activos contingentes a todos
los shocks, la solucion de seguro
es superior a la solucion de mer-
cado (32).

Por lo tanto, un sistema federal
de transferencias es positivo para
un gobierno. Para determinar si
tal sistema es deseable, es nece-
sario comparar los beneficios
para los paises con el coste de
implementar tal sistema. Este
coste, sin embargo, no parece
enorme para algunos elementos
del Presupuesto, como es el sis-
tema de subsidios de desempleo.
No obstante, como el sistema de
transferencias representa un sis-
tema de seguros, es, obviamente,
importante evitar los fenémenos
de moral hazard y de seleccion
adversa (33).

2. El tamafio de los déficit y de
la deuda en una union
monetaria

En el epigrafe anterior hemos
examinado las consecuencias de
una UM sobre la politica presu-
puestaria a corto o medio plazo.
En éste, examinamos su impacto
sobre la politica presupuestaria
a largo plazo. La pregunta im-
portante es saber si bajo una UM
existe una tendencia a mantener
un nivel de deuda o déficit mas o
menos altos que bajo sistemas
alternativos. La respuesta a esta
pregunta nos permitird determi-
nar si la coordinacion de las po-
liticas presupuestarias —enten-
dida bien como determinacion
conjunta de éstas, bien como el
establecimiento de restricciones
comunes sobre los niveles de
deuda o deficit, como fue pro-
puesto por la CEE— es necesa-
ria (34).

Para estudiar el efecto de la
UM sobre los déficit publi-
cos (35), es preciso examinar la
restriccion presupuestaria inter-
temporal de los gobiernos. La
UM altera esta restriccion por dos
vias, relacionadas con el coste
de financiacion de los déficit pu-
blicos, que van en direccion
opuesta.

En primer lugar, la UM puede
disminuir la posibilidad de obte-
ner ingresos adicionales me-
diante la creacion de dinero (co-
munmente llamada sefioriaje).
Dado que en la UM existira una
convergencia a largo plazo de las
tasas de inflacion, éstas se veran
reducidas para varios paises. La
otra manera de verlo es que los
gobiernos ya no podran moneti-
zar sus déficit (36). Esto significa
una restriccion presupuestaria
mas estricta y, por lo tanto, me-
nores deficit publicos. En se-
gundo lugar, la UM puede reducir
el tipo de interés sobre la deuda




publica al eliminar el problema
de inconsistencia temporal que
puede existir con los bancos cen-
trales nacionales. Sin la UM, un
banco central siempre tiene un
incentivo para aumentar la tasa
de inflacion de forma inesperada
con el objetivo de reducir el valor
real de la deuda. Dado que los
inversores se dan cuenta de este
incentivo, el riesgo de inflacion
se incerpora en el tipo de interés
nacional. Suponiendo que el
BCE sera una institucion inde-
pendiente y creible, la UM da cre-
dibilidad a la politica monetaria
de varios paises, en los cuales la
prima de riesgo por sorpresa in-
flacionista desaparece (37). Esto
implica que el coste de financia-
cion de la deuda disminuye, y
que un gobierno puede tener dé-
ficit primarios mayores.

El impacto global de estos dos
efectos sobre los déficit publicos
es ambiguo y puede variar de un
pais a otro. Si el efecto credibili-
dad fuera dominante, los déficit
publicos pedrian aumentar. En
cuanto a la deuda, sera mayor,
ya que su coste de financiacion
es inferior. Sin embargo, la de-
seabilidad de coordinacion o de
limites sobre déficit no tiene por
qué ser mayor en una UM, ya
gue no se crean nuevas externa-
lidades (38).

Otro motivo potencial para co-
ordinar las politicas presupues-
tarias en una UM es la existencia
de un riesgo de quiebra por parte
de los gobiernos (39). En princi-
pio, los mercados de capitales ten-
drian que incorporar el riesgo de
quiebra en los tipos de intereés
de las distintas deudas publicas.
Entonces, los mercados impon-
drian la disciplina necesaria a los
gobiernos, induciéndoles a man-
tener déficit menores, que redu-
cirian o eliminarian el riesgo de
quiebra. Sin embargo, puede que
la disciplina de mercado no fun-

cione por tres razones: a) existe
la posibilidad de un baif out en
caso de que se produzca la quie-

| bra de un gobierno; b) los mer-

cados de capitales son imper-
fectos, y c¢)la quiebra de un
gobierno afecta de manera ne-
gativa a los demas paises.

En primer lugar, cuando quie-
bra un gobierno las instituciones
comunitarias o los demas gobier-
nos le pueden rescatar. En este
caso, el tipo de interés no incor-
pora el riesgo de quiebra, dado
que el bail out representa un se-
guro para los tenedores de deuda
publica, y por tanto el mercado
no ejerce ningun papel discipli-
nante. Para evitar este problema,
se insiste mucho en la CEE sobre
la necesidad de institucionalizar
la no intervencion del BCE en
caso de quiebra.

En segundo lugar, los merca-
dos de capitales pueden ser im-
perfectos en la evaluacion del
riesgo de quiebra. Esto puede
ocurrir por diversos factores ins-
titucionales como, por ejemplo,
la falta de informacion sobre la
deuda (40). También pueden
existir factores psicologicos. Por
ejemplo, dado que la deuda pu-
blica se emite en la moneda co-
mun, los inversores pueden anti-
cipar un bail out aunque las
autoridades comunitarias afirmen
claramente su voluntad de no in-
tervencion.

En este Ultimo caso, como en
el primero, los tipos de interés
sobre la deuda publica no reflejan
el riesgo de quiebra. Para evaluar
estos argumentos, es interesante
examinar la experiencia de siste-
mas federales con moneda co-
mun. Se menciona a menudo el
ejemplo de Canada, donde los
distintos estados o provincias tie-
nen niveles de deuda muy dife-
rentes, pero donde las diferencias
en tipos de interes son muy pe-

quenas. Este ejemplo tiende a
confirmar que la disciplina del
mercado no es suficiente.

El tercer factor por el cual la
solucion de mercado no es op-
tima es que la quiebra de un go-
bierno tiene un impacto sobre los
demas paises, y este impacto es
mas importante en una UM. Ello
se debe fundamentalmente a tres
razones (Giovannini y Spaventa,
1991). En primer lugar, la UM per-
mite una mayor integracion entre
paises miembros, al desaparecer
el riesgo de cambio y al ser re-
ducidos los costes de transac-
cion. Por lo tanto, si unos inver-
sores nacionales (tenedores de
deuda del Estado) sufren las con-
secuencias de una quiebra, las
repercusiones sobre los demas
paises seran muy importantes. En
segundo lugar, en una UM las
deudas se denominan en la mo-
neda comun, y es probable que
haya una proporcién de inverso-
res extranjeros mas alta (también
por desaparecer el riesgo de cam-
bio y los costes de transaccion)
que podria soportar los costes
de una quiebra. En tercer lugar,
los mercados interbancarios es-
taran mas integrados, y st un
banco tiene problemas causados
por la quiebra del gobierno de
su pais, las repercusiones sobre
los demas bancos seran mas im-
portantes. En este caso, el BCE
podria intervenir inyectando liqui-
dez en el sector bancario.

Por lo tanto, aunque los go-
biernos y la instituciones comu-
nitarias se comprometan a no res-
catar a un gobierno en quiebra,
la coordinacién es deseable si
existen imperfecciones en los
mercados de capitales o sila UM
aumenta las externalidades de
una quiebra. Por estas razones,
la Comision de la CEE propone
fijar limites superiores para los
déficit presupuestarios. Estos li-
mites representan una regla de
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cooperacion simple, y su imple-
mentacion es mas factible que
una cooperacion completa. En al-
gunas situaciones, estos limites
van a mejorar el bienestar de to-
dos los estados miembros. No
obstante, cuando existen shocks
asimetricos o las economias son
diferentes, es deseable utilizar la
politica presupuestaria como ins-
trumento estabilizador. En este
caso, limites efectivos sobre los
déficit pueden impedir suavizar
el efecto de los shocks y empeo-
rar el bienestar global de la UM.
Existen ademas problemas prac-
ticos con esta propuesta, como
son determinar el nivel 6ptimo
de estos limites y el concepto
exacto de déficit presupuestario
qgue deben utilizarse (41).

IV. LA NECESIDAD
DE ESTABILIZACION
EN LA CEE

El mayor coste de la UM es la
pérdida del tipo de cambio como
instrumento de ajuste en presen-
cia de un shock asimétrico (42).
En principio, existen tres meca-
nismos de ajuste: 1) una migra-
cion de trabajadores; 2) un ajuste
en los precios relativos entre pai-
ses, y 3) el uso activo de la poli-
tica presupuestaria. Para minimi-
zar el coste de la UM o, de
manera mas importante, para que
el andlisis coste beneficio de la
UM salga positivo, los gobiernos
deben potenciar los tres meca-
nismos de ajuste mencionados.
Aungue algun progreso se pueda
hacer en cuanto a los dos prime-
ros mecanismos, éstos no se pue-
den considerar como importan-
tes: la movilidad internacional del
trabajo se mantendra dentro de
niveles bajos en la UM, al igual
que la flexibilidad de los precios
(sobre todo a la baja). Por consi-
guiente, el unico mecanismo que
puede sustituir (al menos en

parte) al tipc de cambio es el uso
activo de la politica presupues-
taria en su vertiente estabiliza-
dora. Sin embargo, en los paises
de la CEE la politica fiscal no se
ha utilizado tradicionalmente de
manera activa. El objetivo princi-
pal de la politica presupuestaria
en la ultima década ha sido re-
ducir los déficit, per:: se ha pres-
tado poca atencion a su papel
estabilizador. Por lo tanto, se ne-
cesita un esfuerzo particular para
potenciar el uso mas activo y fle-
xible de la politica presupuestaria
en los paises de la UM.

Mientras que el papel estabili-
zador de la politica presupuesta-
ria sera mayor para todos los
miembros de la UM, sera aun
mas importante para los paises
de la periferia, como Espafia, Ir-
landa, Grecia y Portugal. La ra-
zon es que estos paises tendran
generalmente una politica mone-
taria poco favorable, dado que
son, en principio, diferentes de
los paises del centro: si la politica
del BCE se decide de manera si-
metrica, siempre sera dominada
por el grupo con mayor peso,
que es el centro. Como ilustra-
cion, supongase que los paises
periféricos reciben un shock ne-
gativo (por ejemplo, una caida
del turismo). La respuesta del
BCE sera probablemente pe-
quena, dado que los paises del
centro no sufren este shock. En
cambio, si son los paises del cen-
tro los que reciben un shock, la
politica monetaria se vera segu-
ramente afectada. Por lo tanto,
en caso de shock asimétrico, es
mucho mas probable que exista
una ayuda de la politica moneta-
ria para los paises del centro que
para los paises periféricos. En
otros términos, es mas probable
que los shocks que alcanzan a
los paises de la periferia sean asi-
métricos.

¢ Cuan relevante es esta carac-

terizacion centro-periferia? (43).
Lo es si existen diferencias sig-
nificativas entre los dos grupos
de paises en cuanto a sus es-
tructuras, al tipo de shocks que
reciben y a las posibles dife-
rencias en las preferencias y
reacciones de las autoridades.
Evaluar estas diferencias es su-
mamente dificil, ya que seria ne-
cesario conocer el modelo exacto
de la economia, sus perturbacio-
nes y la funcion de reaccion de
las autoridades. Sin embargo,
existen varios indicadores de la
existencia de dichas diferencias.
En primer lugar, los paises peri-
fericos tienen un nivel de desa-
rrollo (por ejemplo, un nivel de
produccion per capita) clara-
mente inferior (44). Dado que la
estructura economica de un pais
varia con su nivel de desarrollo,
esto implica una diferencia de
estructura con los paises mas de-
sarrollados (45). En segundo lu-
gar, estos paises son general-
mente mas cerrados que los del
centro y, por lo tanto, si reciben
un shock, las repercusiones so-
bre los demés paises seran me-
nores. Por ejemplo, la CEE (1990)
demuestra que existe una rela-
cion entre el nivel de proteccion
sobre los intercambiocs de bienes
con el extranjero y la asimetria
de los shocks en los distintos sec-
tores industriales. En tercer lugar,
el tipo de comercio internacional
de los paises periféricos es dife-
rente, ya que tienen una propor-
cion muy superior de comercio
inter-industrial (46). Esto implica
que existen menos repercusiones
de los shocks entre los paises pe-
riféricos y los del centro que en-
tre los del centro entre si, puesto
que éstos tienen mas comercio
intra-industrial (47).

Una manera de examinar las
diferencias entre los paises de la
CEE consiste en examinar la evo-
lucion de variables macroeconé-
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CUADRO N.° 4

PRODUCCION INDUSTRIAL
(Correlacion con Alemania,
1975-1989)

R T N

Innovacion
Crecmignto enel
crecimiento

Francia 054
Beélgica 046
Reino Unido .. 044
Holanda ... 030
talia ... 0,27
Grecia . 021
Espafa ........ 0,18
Portugal ... 010
Irlanda

micas como la produccion, la in-
flacion y el empleo en cada pais,
asi como sus correlaciones entre
los distintos paises de la UM (48).
Esta perspectiva es similar a tra-
bajar con un modelo en forma
reducida, y nos permite examinar
las diferencias entre paises, pero
no la fuente de estas diferencias
(es decir, si las diferencias de
comportamiento de las variables
tienen su origen en la asimetria
de los shocks, en una estructura
diferente © en un comporta-
miento diferente de las autorida-
des). En los cuadros n.” 4 a 6,
presentamos coeficientes de co-
rrelacion para tres variables: el
crecimiento en la produccion in-
dustrial, la inflacion de los precios
al consumo y el desempleo (49).
Las correlaciones se calculan
para cada pais con respecto a
Alemania, con datos trimestrales.
Solo presentamos resultados
para las correlaciones contem-
poraneas, ya que las correlacio-
nes con variables retrasadas dan
resultados similares. El numero
de paises y el periodo estéd de-
terminado por la disponibilidad
de los datos. Examinamos el nivel
de las variables, pero también las
innovaciones (ios residuos) re-

sultantes de la estimacion de es-
tas series con modelos de series
temporales ARMA (se trata de se-
ries estacionarias). Estas innova-
ciones representan la parte no
predecible de las variables y, por
lo tanto, se pueden interpretar
como shocks inesperados de és-
tas (50). Por consiguiente, pode-
mos interpretar las correlaciones
entre niveles de las variables
como una indicacion de la simi-
litud de estructuras de las eco-
nomias, y las correlaciones entre
las innovaciones como una indi-
cacion de la similitud de los
shocks.

El cuadro n.° 4 presenta los re-
sultados para el crecimiento de
la produccion industrial entre
1975 y 1989. Estas correlaciones
confirman la idea de centro-
periferia, ya que existen diferen-
cias importantes entre los paises,
y Grecia, Portugal, Espana e Ir-
landa tienen una correlacion muy
inferior a los demas paises. Esto
es verdad tanto para el nivel de
crecimiento como para sus in-
novaciones. La misma conclu-
sion se puede sacar del cuadro
namero 5, que presenta resulta-

CUADRO N.° 6

TASA DE DESEMPLEO
{Correlacion con Alemania,
1970-1989)

(T e i O

Innovacion
en la tasa de

Holanda
Reino Unido ..
Belgica
Dinamarca
Francia .

CUADRO N.° 5

PRECIOS AL CONSUMO
(Correlacion con Alemania,
1970-1989)

Reino Unido
Béigica ..
Ilanda ... ...
Francia
ltalia

Dinamarca .
Portugal

dos de inflacidon para el periodo
1970-1989. Aunque en este caso
Irlanda tenga una alta correla-
cion (51), Espana, Portugal y Gre-
cia tienen una correlacion muy
pequefia. Examinando las inno-
vaciones, para estos ultimos pai-
ses (Portugal y Grecia), la corre-
lacion es inexistente o negativa.
Finalmente, el cuadro n.° 6 pre-
senta resultados para la innova-
cion en la tasa de desempleo
para 1970-1989 (dado el aumento
generalizado del desempleo en
este periodo, la correlacion entre
niveles es muy alta y poco infor-
mativa). Aungue no tengamos re-
sultados para todos los paises,
los gque hay van en la misma di-
reccion que en las otras dos ta-
blas. En particular, vemos que
Espania tiene una correlacion ne-
gativa del 17 por 100 con Alema-
nia, lo que ilustra claramente la
asimetria de los shocks.

Por lo tanto, la evidencia de
los cuadros n.” 4,5y 6 confirma
el concepto centro-periferia y el
hecho de que el uso activo de la
politica presupuestaria sera mu-
cho mas importante en los paises
periféricos como Irlanda, Espana,
Grecia y Portugal. A largo plazo,
es probable que, con méas inte-
gracion economica y con un
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mayor grado de desarrollo, estos
paises se parezcan mas a los pai-
ses del centro, y que las correla-
ciones lleguen a ser mucho mas
altas (éste sera el caso, obvia-
mente, para la inflacion con la
politica monetaria comuan). A
corto y medio plazo, sin em-
bargo, los shocks asimétricos de
los paises periféricos pueden ser
mayores que en el pasado, dado
que el proceso de integracion
economica implica cambios mu-
cho mas importantes para estos
paises que para los paises del
centro (52).

El desafio para los paises peri-
féricos puede ser todavia mas
agudo si tenemos en cuenta gue
la mayor necesidad de la politica
presupuestaria como instrumento
de estabilizacion no esta respal-
dada con una mayor flexibilidad
de dicha politica. De hecho, los
paises de la periferia se enfrentan
a varios problemas en el mo-
mento de utilizar la politica pre-
supuestaria. En primer lugar,
como algunos de ellos tienen un
nivel de deuda superior, un
aumento del déficit publico es
mas costoso que para la mayoria
de los paises del centro (éste no
es el caso de Espana). En se-
gundo lugar, el sistema imposi-
tivo es menos desarrollado, y
puede resultar mas dificil aumen-
tar los ingresos del gobierno a
corto plazo (53). Finalmente, las
necesidades de gasto publico de
estos paises, en particular en in-
fraestructura, es enorme, y una
reduccion del gasto tiene un
coste de oportunidad mayor que
en otros paises.

V. CONCLUSION

En este trabajo, se ha exami-
nado el papel de la politica pre-
supuestaria en una union eco-
nomica y monetaria. La inte-

gracion de los mercados de
bienes y servicios, y de los mer-
cados financieros, asi como el
proceso de integracion moneta-
ria, imponen restricciones adicio-
nales sobre las politicas presu-
puestarias nacionales, y plantean
nuevas necesidades. La investi-
gacion sobre estas cuestiones es,
en estos momentos, muy activa,
por lo que son de esperar avan-
ces considerables en un corto es-
pacio de tiempo. En particular,
el andlisis teorico efectuado ha
producido a menudo resultados
ambiguos. Por tanto, habra que
esperar a gue la investigacion em-
pirica permita discernir cuales
son los factores mas relevantes,
eliminando asi la ambiguedad, y
poder hacer recomendaciones Uti-
les.

Un tema latente en todas las
discusiones sobre politica eco-
nomica, en contextos con un
grado elevado de integracion de
las economias nacionales, es la
deseabilidad de coordinar inter-
nacionalmente las politicas na-
cionales. Coordinacion puede sig-
nificar el establecimiento de
mecanismos de decision a escala
supranacional o, mas sencilla-
mente, la adopcion de ciertas re-
glas sencillas que limiten el grado
de discrecion de las autoridades
nacionales.

Con respecto a la politica pre-
supuestaria, es evidente que, al
aumentar el grado de integracion
de las distintas economias de la
CEE, el tamanio de las externali-
dades de las politicas nacionales
aumenta y, por tanto, la deseabi-
lidad de coordinacion también
aumenta. Lo que ya no esté tan
claro es si la deseabilidad de la
coordinacion se ve incrementada
por la existencia de una UM.

En cualquier caso, la existencia
de ganancias potenciales de la
coordinacion no implica necesa-

riamente que esas ganancias
sean apropiables en la préactica.
En primer lugar, la coordinacion
puede implicar nuevos costes,
asociados con la construccion de
nuevas instituciones que permi-
tan una toma de decisiones mas
centralizada y de caracter coope-
rativo. En segundo lugar, es ne-
cesario conocer con cierta pre-
cision el signo y la magnitud de
las interrelaciones entre las dis-
tintas economias, las preferencias
de las autoridades nacionales, et-
cétera. Por consiguiente, la co-
ordinacion completa es dificil-
mente implementable.

Una alternativa a la coordina-
cion completa seria el estableci-
miento de reglas sencillas que li-
miten las decisiones de las
autoridades nacionales. En este
caso, los problemas son pareci-
dos. Si en el plano teérico es di-
ficil conocer la direccion de los
sesgos ocasionados por el com-
portamiento no cooperativo de
los gobiernos nacionales, resulta
dificil decidir incluso si las cotas
de determinadas magnitudes ma-
croeconomicas deben ser supe-
riores o inferiores. Por ejemplo,
se ha discutido sobre si los nive-
les de deuda publica tienden a
ser demasiado altos o demasiado
bajos en circunstancias diversas.
Existen motivos tanto para una
como para otra hipotesis.

En relacion con Espania, es evi-
dente que estd aumentando, y
aumentara todavia mas, su grado
de dependencia exterior, y que,
por tanto, su politica presupues-
taria se vera afectada en gran me-
dida. En primer lugar, algunos
componentes de sus ingresos se
veran afectados (como, por ejem-
plo, la imposicion sobre el aho-
rro). En segundo lugar, la parti-
cipacion en un sistema de tipos
de cambio fijos con movilidad de
capitales le obligara a renunciar
a la politica monetaria como ins- J
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trumento de estabilizacion. Por
otra parte, el analisis empirico
efectuado en el trabajo sugiere
que, al igual que otros paises pe-
riféricos, Espana tiene necesida-
des de estabilizacion especificas
y distintas de las de los paises
europeos centrales. En conse-
cuencia, es relativamente mas im-
portante flexibilizar nuestra poli-
tica presupuestaria, bien adap-
tando algunos componentes del
Presupuesto para que puedan te-
ner un papel anticiclico mas
activo, bien participando en un
sistema comunitario de transfe-
rencias automaticas.

Finalmente, es importante des-
tacar que, en €l caso de que la
CEE adopte algunas restriccio-
nes sobre déficit o deuda, dificil-
mente dichos limites van a ser
vinculantes para Espana, dado
qgue en este sentido la situacion
es relativamente mucho mas fa-
vorable para nuestro pais.

NOTAS

(") Los autores agradecen la ayuda recibida
de la Fundacién Fondo para la Investigacion
Economica y Social, de las Cajas de Ahorros
Confederadas.

(1) Bien como resultado de la competencia
entre los sistemas fiscales nacionales, o bien
de la cooperacion.

(2) Eldéficit primario se define como gasto
publico total menos pago de intereses de la
deuda menos los impuestos. El déficit corriente
incluye el pago de intereses.

(3) El SME fija unas bandas de fluctuacion
del tipo de cambio que permiten absorber las
fluctuaciones del corto plazo. Asimismo, existe
la posibilidad de cambiar esas bandas, lo que
implica que en el largo plazo el tipo de cambio
puede ser muy variable. No obstante, la ten-
dencia es a estrechar la magnitud de esas ban-
das y a hacer cada vez mas infrecuentes los
cambios en las mismas.

(4) Historicamente, los sistemas de tipos
de cambio fijos tienden a ser asimetricos. Véase,
por ejemplo. Giovannini (1989a). Evidencia em-
pirica acerca del caracter asimétrico del SME
puede encontrarse, por ejemplo, en Von HAGEN
y Framianm (1990).

(5) Van pEr PLoEG (1989) estudia el resul-
tado del comportamiento no cooperativo de
las autoridades fiscales nacionales en tres con-
textos distintos: un régimen de tipos de cambio
flexibles puros. uno de tipos de cambio fijos
asimeétricos y una union monetaria.

(6) Por lo mencs, si se trata de un pais
relativamente grande con respecto al mercado
internacional del bien.

(7) Vease, por ejemplo, Turnovsky (1988),
y CHari y KeHoe (1990).

(8) Vease CaminaL y Pages (1991). Con ren-
dimientos constantes a escala, demanda iso-
elastica y competencia a la Cournot, cambios
en la demanda no alteran los precios relativos.

(8) Con competencia imperfecta, una caida
en la demanda agregada reduce los beneficios
de las empresas y. por tanto, el bienestar de
sus propietarios.

(10) Véase Kenoe (1987).
(11) Veéase Cranc (1990).

(12) Véase la discusion detallada que, sobre
este tema, contiene BuTer-KueTzer (1990ay b).

(13) TaseLuni (1990) presenta un interesante
modelo en el que las decisiones de politica
macroeconomica estan mediatizadas por la exis-
tencia de partidos politicos, con objetivos dis-
tintos, que compiten en el campo electoral. De-
muestra que, dado que la competencia entre
partidos crea un sesgo hacia déficit presupues-
tarios excesivos, la cooperacion internacional
en materia de politica presupuestaria puede
ser contraproducente.

(14) Véase Giovannini (1989b), y BaccreTTA
y Caminac (1991a).

(15) Véase Baccreria y Caminar {1991b)
para un analisis teorico de este proceso.

(16) Maras (1990) y RepuLLo (1990) han es-
timado el coste presupuestario de la reforma
de los coeficientes bancarios y de la reduccion
de la inflacidn en alrededor de un punto por-
centual del PIB.

(17) Por ejemplo, Van ber PLOEG (1991) de-
fiende esta idea.

(18) Queda por determinar quién decide la
politica de cambio comun. No seré necesaria-
mente el BCE.

(19) Véase Giavazzi y Spaventa (1990), y
otras contribuciones en De GRauwE y PArADEMOS
(1990). Aqui no hablamos de la sostenibilidad
de esta situacion.

(20) Es bien conocido que no es suficiente
fijar los tipos de cambio para determinar el
funcionamiento del sistema. También es nece-
sario fijar la politica monetaria.

(21) Con respecto a la politica de cambio,
el papel de Alemania sera probablemente me-
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nos dominante si ésta escapa a las competen-
cias del BCE. :

(22) En este caso, una expansion fiscal en
un pais mueve la curva IS del conjunto de pai-
ses de la UM por la derecha.

(23} Se habla también de la balanza co-
mercial o de la balanza por cuenta corriente
comun. Véase, por ejemplo, Portes (1989),
CoHen y WyrLosz (1990}, CEE (1990) y WypLosz
(1991).

(24) HugHEs HALLET ¥ Vines (1991) ilustran
estos dos elementos con simulaciones.

(25) Esto puede explicar la insistencia de
Alemania en que los demas paises reduzcan
sus déficit.

(26) Aunque esta externalidad sea ambigua
en general, es probable que sea negativa en el
caso de la CEE, dado que la movilidad del ca-
pital con el resto del mundo es alta. Por lo
tanto, es probable que las politicas presupues-
tarias de los paises distintos de Alemania sean
demasiado expansivas.

(27) Esta conclusion es diferente de la de
CEE (1990), que mantiene que la externalidad
de la moneda comun claramente implica una
necesidad de mayor coordinacion.

(28) No tenemos noticias de que existan
estudios que examinen el efecto de la coope-
racion sobre el bienestar cuando las tres exter-
nalidades estan presentes.

(29) Hl coste fijo esta causado, en particular,
por la concepcién y la implementacion de un
presupuesto flexible que varie con el ciclo eco-
nomico. Por ejemplo, seria necesario tener un
sistema que permita cambiar las tasas imposi-
tivas de manera relativamente flexible.

(30) Véase, por ejemplo, SacHs y Saa
(1989); EicHencReen (1990, 1991); CEE (1990),
y WypLosz (1991).

(31) Si el sistema no es equilibrado e im-
plica una redistribucion entre paises (como es
el caso de la reciente propuesta espafnola), es
necesario justificarlo. En todo caso, parece mas

deseable implementar una redistribucion por
otras vias, tales como los fondos estructurales.

(32) Una tercera razdn, mas especulativa,
es que con un sistema de transferencias la po-
litica presupuestaria quiza sea mas flexible, en
particular si las transferencias no pasan por €l
gobierno nacional.

(33) Vease, por ejemplo, CEE (1990) para
comentarios a este respecto.

{34) Estos temas han sido examinados por
CEE (1990), WypLosz (1891), y GiovanniN Y
SpavenTa (1991).

(35) Agui hablamos del déficit primario; es
decir, de los gastos, excluyendo el interés sobre
la deuda, menos los ingresos.

(36) El senoriaje también disminuye porque
se reducen los coeficientes obligatorios del sec-
tor financiero. Ver apartado Il

(37) El efecto de credibilidad, obviamente,
no se aplica a un pais como Alemania, que ya
tiene un banco central independiente.

(38) Lamagnitud de las externalidades exis-
tentes puede ser mayor, pero esto no altera el
resultado del apartado |l de que la coordinacion
no es necesariamente superior en el sentido
de Pareto.

(39) Este riesgo puede ser parcial; es decir,
que los gobiernos solo van a denegar una parte
de la deuda.

(40) Véase Bisror (1990).

(41) Como alternativa a los limites sobre
déficit en la UM, Giovannine y SPAvenTa (1991)
proponen una clausula de admision (non-entry
clause) basada en la sostenibilidad de los déficit
en el momento de incorporarse a la UM. Con
esta propuesta, los paises que tienen déficit
insostenibles no podrian entrar en ia UM (por
ejemplo, si la deuda es muy alta, se necesita
un superavit primario para que sea sostenible).

(42) Entendemos aqui como shock asimé-
trico un shock que afecta de manera diferente
a los distintos paises. Puede tratarse del mismo
shock, como una alza del precio del petroleo,
que tenga efectos diferentes en los distintos

paises, dadas las estructuras distintas, o, alter-
nativamente, de shocks especificos para cada
pais de la UM.

{43) Krucman y VENABLES (1990), por ejem-
plo, enfatizan esta caracterizacion por la exis-
tencia de costes de transporte.

(44) Vease, por ejemplo, Buss y Maceoo
(1990) para un andlisis detallado de Espana,
Grecia y Portugal.

(45) Por ejemplo, un sector Servicios y un
sector financiero menos desarrollados.

(46) Veéase, por ejemplo, Neven (1990).

(47) Con menos comercio en sectores Si-
milares, las repercusiones de los shocks son
menores, pero también es menos probable que
los paises sufran de un mismo shock.

(48) EicrHencreen (1991) propone examinar
la variabilidad del tipo de cambio real para de-
terminar la necesidad de ajuste en los distintos
paises. Esta metodologia, sin embargo, no pa-
rece adecuada cuando existe un grado de mo-
vilidad de capitales distinto entre paises. Dado
que las variaciones del tipo de cambio real estan
dominadas por las del tipo de cambio nominal,
y que éste es mucho mas variable cuando hay
movilidad de capitales, los paises con mas mo-
vilidad tendran mas variabilidad en el tipo de
cambio real.

(49) Se trata de datos frimestrales, ajustados
estacionalmente, tomados de OECD - Main
Economic Indicators. Mas precisamente, las tres
series son: 1) crecimiento de la produccion in-
dustrial: In (Y/Y_,), donde Y es el indice de
produccion industrial total en términos reales;
2) inflacion: In (P/P_,), donde P es el indice de
precios al consumo, y 3) desempleo: tasa de
desempleo estandardizada. Las dos primeras
variables mencionadas representan diferencias
primeras de series no estacionarias. Un proce-
dimiento alternativo seria el de sacar el trend
de estas series. Sin embargo, estudios anterio-
res han demostrado que no se puede rechazar
que las series tienen un trend estocastico y
que la diferenciacion es adecuada. Véase, por
ejemplo, GERLACH (1988).
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(50) Agqui se trata de shocks de la forma
reducida del modelo.

(51) Irlanda ha sido miembro del SME
desde 1979.

(52) Esto es verdad en particular para la
liberalizacion del comercio internacional, de los
movimientos de capitales y del sector finan-
ciero.

(53) Este es el caso porque la base impo-
nible es inferior, y un aumento de los ingresos
requiriria un aumento mayor de las tasas im-
positivas.
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