LA UEM
Y LA POLITICA FISCAL

politica fiscal (*).

La necesidad de establecer directrices vinculantes para
las politicas fiscales de los estados miembros; las
repercusiones fiscales de la estabilidad de los precios, y
la importancia de que exista un mecanismo automatico
de redistribucion de rentas a los paises afectados por
perturbaciones propias, son cuestiones cruciales que la
UEM plantea a la politica fiscal. Su estudio es el objetivo
del presente trabajo de Daniel Gros. El autor, tras una
breve introduccion, examina la importancia de las
politicas fiscales nacionales como amortiguador, una vez
establecida la UEM; analiza luego las razones para
establecer directrices vinculantes para esas politicas
fiscales; plantea méas adelante la cuestion de los
amortiguadores fiscales, entendidos como mecanismos
automaticos de transferencias en el conjunto de la
Comunidad, y concluye con algunas consideraciones
sobre la naturaleza evolutiva del concepto de union
economica y monetaria, y sus consecuencias para la

l. INTRODUCCION

N otras aportaciones a

este namero de PAPELES

De Economia  EspafoLa
(Bacchetta y Caminal, 1991; Zu-
biri, 1991), se da una excelente
vision de conjunto de las cues-
tiones generales que para la po-
litica fiscal plantea la UEM. Con
el presente estudio se pretende,
por lo tanto, profundizar en el exa-
men de las cuestiones centrales:
la hipotética necesidad de es-
tablecer directrices vinculantes
para las politicas fiscales nacio-
nales, las repercusiones fiscales
de la estabilidad de los precios y
la importancia de contar con un
mecanismo automatico de redis-
tribucion de rentas a los paises
afectados por perturbaciones pro-
pias.

Antes de entrar en el examen
de esas cuestiones, es impres-
cindible, sin embargo, considerar

la idea de que con la UEM la po-
litica fiscal nacional cobrara una
importancia todavia mayor como
instrumento de estabilizacion de
la economia, dado que ya no sera
posible servirse del tipo de cam-
bio para responder a las pertur-
baciones particulares de cada

pais.

Este estudio se organiza, pues,
de la siguiente manera. El apar-
tado Il se inicia con un examen
de la importancia de la politica
fiscal nacional como amortigua-
dor una vez haya quedado esta-
blecida la UEM, analizando las
fuentes de perturbacion que exis-
ten en la Comunidad y hasta qué
punto los ajustes de salarios y
precios podrian suministrar un
mecanismo de ajuste directo. En
el apartado lil, se estudian las ra-
zones que justificarian el estable-
cimiento de directrices vinculan-
tes para las politicas fiscales
nacionales, diferenciando dos li-

neas de argumentacion: la de las
repercusiones internacionales de
la gestion de la demanda nacio-
nal y la de los efectos, en el con-
junto de la Comunidad, de una
dinamica de la deuda nacional
que fuera insostenible. Se argu-
menta que las primeras seran se-
guramente modestas (y de signo
incierto); los segundos, en cam-
bio, son potencialmente impor-
tantes, y por lo tanto constituyen
un argumento valido en favor de
la institucion de directrices que
impidan la acumulacion de déficit
y deudas «excesivos». Sin em-
bargo, en ese apartado se pone
también de manifiesto la imposi-
bilidad de traducir ese argumento
a normas precisas que pudieran
aplicarse automaticamente. La
institucion de directrices vincu-
lantes llevaria consigo, por lo
tanto, un notable componente dis-
crecional, y por ende politico, con
todos los inconvenientes que eso
supone. El apartado 1V plantea
someramente la cuestion de los
amortiguadores fiscales, enten-
didos como mecanismos auto-
maticos de transferencias en el
conjunto de la Comunidad. Se
observa que la evidencia de los
Estados Unidos es menos deter-
minante de lo que a veces se
afirma. En el apartado V se ex-
ponen algunas refiexiones sobre
la naturaleza evolutiva del con-
cepto de UEM y sus consecuen-
cias para la politica fiscal.

Il. ¢QUE IMPORTANCIA
TENDRIA UNA POLITICA
FISCAL NACIONAL
ACTIVISTA DENTRO DE LA
UEM?

La importancia instrumental de
la politica fiscal en sustitucion del
tipo de cambio como mecanismo
de ajuste depende de tres ele-
mentos: 1) la magnitud y natura-
leza de las perturbaciones par-
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ticulares de cada pais;, 2) la
inercia de los salarios y precios
interiores, y 3) el grado de movi-
lidad de la mano de obra.

Esos tres aspectos componen
el nucleo del criterio tradicional
de zona monetaria optima. Va-
mos a comentarlos brevemente
uno por uno, y tendremos asi una
base mas firme para calibrar la
importancia de la politica fiscal
nacional como instrumento de es-
tabilizacion dentro de la UEM.

1. Fuentes de perturbaciones
particulares de cada pais

La bibliografia tradicional so-
bre zonas monetarias optimas no
ha profundizado nunca en las
fuentes reales de esas perturba-
ciones. El ejemplo habitualmente
empleado es el de que en la tabla
de demanda de los bienes ex-
portados por el pais se produzca
una variacion exogena a la baja
(véase, por ejemplo, Mundell,
1961). Esta claro que, una vez
acaecida tal perturbacion, se ne-
cesitaria una depreciacion real
para restaurar el equilibrio exte-
rior. Lo que no esta claro es
coOmo se podria materializar una
perturbacién de esa indole en el
entorno moderno, en el que to-
dos los paises miembros expor-
tan e importan un numero ele-
vado de productos industriales
levemente diferenciados.

Era natural que la literatura tra-
dicional sobre zonas monetarias
optimas se basara en la posibili-
dad de perturbaciones sobre la
demanda giobal de las exporta-
ciones de un determinado pais,
en tanto en cuanto el modelo
dominante del comercio interna-
cional suponia que cada pais
exporta un solo producto —o un
solo tipo de producto— (1). En
ese modelo, el llamado modelo
Heckscher-Ohlin, las importacio-

nes y las exportaciones 1o son
de dos productos distintos, que
difieren en sus respectivas rela-
ciones capital/trabajo. En con-
traste, la vision moderna del co-
mercio internacional (véase un
resumen en Helpman y Krug-
man, 1985) subraya la importan-
cia de las economias de escala y
de la diferenciacion de los pro-
ductos. Desde esa Optica, hay co-

' mercio incluso entre paises con

relaciones capital/trabajo idénti-
cas; pero ese comercio consiste
en el intercambio bidireccional de
bienes levemente diferenciados
en cuya produccion se obtienen
economias de escala, de modo
que cada pais exporta e importa
a la vez bienes muy similares.

La tesis de que la mayor par-
te del comercio entre paises in-
dustrializados —donde, por de-
finicion, se dan unas relaciones
capital/trabajo semejantes— se
basa en las economias de escala
y en la diferenciacion de los pro-
ductos cuenta ya con un alto
grado de aceptacion, porque
ofrece una explicacidn convin-
cente del enorme comercio bidi-
reccional de productos manufac-
turados que existe dentro de ese
grupo de paises. La mayor parte
del comercio intracomunitario
pertenece a ese tipo «intrasec-
torial», lo que significa que la
mayoria de los paises miembros
exportan, mas o menos, el mismo
«producto»: una cesta de bienes
manufacturados procedentes de
un gran numero de industrias di-
ferentes (2). Es facil, por su-
puesto, imaginar perturbaciones
que afecten a una determinada
industria (p. ej., a la del automévil
o a la de la electronica de con-
sumo), pero no hay razén para
que esas perturbaciones se ex-
tiendan al conjunto de los secto-
res. En la medida en que sean
so6lo sectoriales, tenderan a can-
celarse en términos agregados,

y no constituiran una fuente im-
portante de perturbaciones para
la economia total de un pais
miembro.

Desgraciadamente, se ha tra-
bajado muy poco en la medicion
de la importancia relativa de las
perturbaciones particulares de un
pais y de una industria. Los po-
cos datos de que disponemos
(véanse Stockman, 1988; Baxter
y Stockman, 1989; Emerson et
al, 1991) indican que, para la
mayoria de los paises miembros,
las perturbaciones particulares de
una industria son mas importan-
tes que las particulares del pais.
Desde luego, seria dificil imaginar
motivos que originasen una tras-
lacion de la demanda de, por
ejemplo, automoviles alemanes,
bienes de equipo alemanes, pro-
ductos quimicos alemanes, etce-
tera, a las versiones francesas (0
de cualquier otro pais) de esos
mismos productos.

Ademas, Emerson et al. (1991)
presentan cierta evidencia de que
el grado de asimetria de las per-
turbaciones particulares de una
industria guarda relacion con un
indice de las barreras subsisten-
tes al comercio intracomunitario.
Ello anima a pensar que la su-
presion de esas ultimas barreras,
en aplicacion del programa del
mercado Unico que forma parte
de la UEM, reduciria aun mas el
grado en que las industrias de
los distintos paises miembros es-
tan expuestas a perturbaciones
diferenciadas.

La tesis de que la integracion
econémica genera una estructura
industrial mas uniforme ha sido
impugnada recientemente con
modelos que incluyen efectos de
aglomeracion (véase Krugman,
1991). Segun este segundo en-
foque, la eliminacion total de ba-
rreras comerciales puede condu-
cir a una mayor especializacion
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regional, en el sentido de que las
industrias que hacen uso inten-
sivo de un determinado tipo de
mano de cbra especializada ten-
derian a concentrarse en una sola
region pequena. Esto significa
que una integracion creciente
puede hacer méas probables las
perturbaciones que afecten a
toda una region. Ahora bien, esa
aglomeracion no se produciria a
escala nacional, sino regional, y
se supone que cada pais com-
prende un cierto numero de re-
giones diferentes. Ademas, esta
tesis encuentra algun respaldo en
el caso de los Estados Unidos
(donde, por ejemplo, el grueso
de la industria automovilistica ha
estado concentrado en la zona
de Detroit), pero en la Comuni-
dad no parece que haya habido
hasta ahora un proceso de con-
centracion industrial comparable.

En vista de que la pauta de es-
pecializacion regional tiene otros
caracteres en la Comunidad, De
Grauwe y Vanhaverbeke (1991)
han analizado el proceso de
ajuste a escala regional en los
paises miembros mayores, y han
descubierto que las tasas de cre-
cimiento regional dentro de los
paises miembros presentan una
dispersion bastante mayor que
las tasas de crecimiento nacional
dentro de la Comunidad. Esto pa-
rece indicar que la fuente prima-
ria de las perturbaciones es re-
gional. De ser asi, y puesto que
cada pais presenta una «cartera»
de regiones diversificada, el efec-
to neto a nivel nacional de mu-
chas perturbaciones regionales
distintas seria poco importante.

La fuente principal de pertur-
baciones de ambito nacional (es
decir, no limitadas a una region
o a una industria) debe ser, pues,
interna. Un ejemplo facil seria la
escalada de los salarios en el

.pais. Frente a esa perturbacion,
el gobierno correspondiente la-

mentaria haberse comprometido
a mantener un tipo de cambio
fijo, porque compensar la pertur-
bacion mediante la modificacion
de las paridades podria acarrear
unos costes de ajuste menores
que la aiternativa de una correc-
cion, mucho mas gradual, me-
diante un aumento del desem-
pleo que forzara una reduccion
de los niveles salariales excesi-
vos. Es dificil pronunciarse a
priori sobre la probabilidad de
semejante situacion, pero es ob-
vio que no seria independiente
del régimen cambiario. La parti-
cipacion en la UEM seria una
senal clara, para todos los parti-
cipantes en el mercado de tra-
bajo, de que unas subidas sala-
riales excesivas tendrian conse-
cuencias graves, y por lo tanto
deberia reducir la probabilidad de
que se produjeran escaladas sa-
lariales por razones puramente
internas.

Es imposible determinar a
priori hasta qué punto la parti-
cipacion en la UEM puede acre-
centar la disciplina salarial in-
terior. La unica evidencia direc-
tamente pertinente es la obser-
vacion de que, en los paises que
forman el nlcleo central del SME,
los participantes en el mercado
de trabajo parecen haber acep-
tado esa limitacion. He ahi otro
motivo para pensar que la fre-
cuencia y la magnitud de las per-
turbaciones interiores no son in-
dependientes de la politica eco-
nomica, y sobre todo que no son
independientes del régimen cam-
biario. La importancia de las per-
turbaciones interiores deberia,
pues, reducirse decisivamente
con la UEM.

Las perturbaciones que afec-
tasen a todos los paises miem-
bros a la vez no justificarian mo-
dificar los tipos de cambio, a
menos que su impacto variase

rencias en la estructura de las
distintas economias. Giavazzi y
Giovannini (1987) han calculado
hasta donde podria liegar esa si-
tuacién en la realidad, tomando
como ejemplo una oscilacion del
precio del petroleo. Utilizando da-
tos de insumo-producto corres-
pondientes a 1980, observaron
que un incremento del 10 por 100
en los precios del petrdleo de-
termina entre un 0,3 y un 0,6 por
100 mas de subida de los precios
interiores en los paises importa-
dores de energia que en los pai-
ses productores de petréleo (los
Paises Bajos y el Reino Unido).
Esa diferencia seria sustancial si
la oscilacion, al alza o a la baja,
pasara del 10 por 100. Pero no
parece ser tan grande que no pu-
diera ser contrarrestada mediante
moderacion salarial en los paises
importadores de petroleo.

El aumento transitorio del pre-
cio del petréleo que sigui6 a la
ocupacion de Kuwait demostro
que ese producto sigue siendo
una fuente primordial de pertur-
baciones. Sin embargo, ese he-
cho no fortalecié la posicion de
la libra, que, a pesar de haber
entrado poco antes en el meca-
nismo cambiario del SME, podria
haberse apreciado considerable-
mente dentro de la banda ancha.
Ello indica que la importancia re-
lativa del petroleo (y del gas) para
los dos paises comunitarios que
son exportadores de energia (el
Reino Unido y los Paises Bajos)
ha ido disminuyendo. Por consi-
guiente, las variaciones futuras
del precio del petréleo deberian
tener un impacto mucho mas si-
meétrico. Aparte del petroleo, no
hay otras fuentes obvias de per-
turbaciones notables a escala in-
ternacional que pudieran afectar
diversamente a los paises miem-
bros.

No existe, en fin, ninguna
fuente obvia de perturbaciones
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diferenciadas por paises que exija
ajustar las paridades reales, y sea
independiente del régimen cam-
biario y del proceso de integra-
cion en curso.

2. Ajuste de los tipos de cambio
nominales o reales

La segunda condicion que de-
beria cumplirse para que la mo-
dificacion de las paridades fuera
una alternativa Gtil es la de que
las variaciones del tipo de cambio
nominal generasen cambios en
la competitividad y no fueran neu-
tralizadas por la inflacion interior.
La medida en que la variacion
del tipo de cambio nominal hace
variar el tipo real ha sido anali-
zada por Emerson et al. (1991),
quienes llegan a la conclusion de
que la correlacion es fuerte a
corto plazo, pero se debilita con-
siderablemente en un horizonte
temporal mas largo. Este resul-
tado es perfectamente compati-
ble con la moderna teoria ma-
croeconomica, que subraya que
las variaciones del tipo de cambio
nominal deben tener efectos solo
pasajeros. Significa que una de-
valuacion solo aceleraré el ajuste
en respuesta a una perturbacion
si el sector privado acepta la ne-
cesidad de una depreciacion real
o de una reduccién de los sala-
rios reales. Si hay resistencia ala
reduccién de los salarios reales,
la inflacion interior neutralizara
rapidamente la ganancia inicial
de competitividad.

La pregunta crucial es, pues,
la de si el ajuste a una perturba-
cion negativa se dificulta porque
no se permite que bajen los sala-
rios reales, o porque hay una
«ilusion monetaria» que solo per-
mite reducirlos mediante la su-
bida de los precios con salarios
nominales invariados, pero no di-
rectamente mediante la reduc-
cion de éstos. Si lo que hay es
«rigidez del salario real», tendria

poco sentido utilizar el tipo de
cambio como instrumento de la
accion gubernamental.

Esta muy extendida la idea de
que, en muchos casos, los sa-
larios y los precios se ajustan
lentamente por estar fijados en
términos nominales. Pero esa ob-
servacion superficial no es con-
cluyente, porque también la in-
diciacion salarial puede ser causa
de rigidez en los salarios reales.
Italia (al igual que otros paises)
lo descubrid a raiz de los dos
shocks petroleros, cuando el sis-
tema italiano de indiciacion sala-
rial impidi6 el descenso de los
salarios reales. Devaluaciones su-
cesivas fueron inutiles para res-
taurar la competitividad, hasta
que, a mediados de los afos
ochenta, se decidio reformar el
mecanismo de indiciacion. A par-
tir de entonces, los salarios reales
si mostraron una cierta flexibili-
dad en ltalia, segun Giavazzi y
Spaventa (1989).

Asi pues, lo unico que se
puede afirmar con certeza es que
los salarios y los precios parecen
cambiar mas despacio que los
tipos de cambio. Desde un punto
de vista tedrico, esta claro que
esa mayor lentitud del ajuste a
través de las variaciones de pre-
cios y salarios es mas importante
cuando la perturbacion es pasa-
jera. Si la perturbacion es per-
manente, el ajuste acaba produ-
ciéndose de todos modos al cabo
de algun tiempo, y la desventaja
de que sea mas lento queda algo
compensada por la menor varia-
bilidad de la inflacion interior. En
la realidad, sin embargo, la ven-
taja de las modificaciones de la
paridad sobre los ajustes de pre-
cios y salarios interiores queda
neutralizada, incluso en el caso
de una perturbacion pasajera, por
el inevitable retardo con que se
produce la correspondiente re-
accion de las autoridades.

Ademas, la teoria macroeco-
nomica moderna senala que, al
ser la expansion monetaria y la
devaluacién maximamente efec-
tivas cuanto mas inesperadas, las
recompensas a corto plazo de
quebrantar el compromiso de fi-
jeza del tipo de cambio serian
realmente mayores después de
declarada la intencion de man-
tenerlo irrevocablemente fijo.
Esto anima a pensar que los go-
biernos pueden tener, o descu-
brir, incentivos para descolgarse
del compromiso cambiario en
busca de objetivos macroecono-
micos. Los gobiernos que a priori
consideren demasiado estrecho
el margen de actuacion conser-
vable percibirdn un coste pro-
bable en su incorporacion a la
UEM.

La efectividad del tipo de cam-
bio nominal como factor de va-
riacion de la competitividad de-
pende también del grado de
apertura de la economia, como
subray6 McKinnon (1963). Si el
comercio exterior constituye una
fraccion importante del PIB, las
modificaciones del tipo de cam-
bio afectaran menos a la compe-
titividad, porque los bienes de im-
portacion, cuyos precios varian
directamente con el tipo, com-
pondran una parte sustancial del
indice general de precios. McKin-
non (1963) sostenia, por lo tanto,
que en un pais pequeno el re-
curso frecuente al tipo de cambio
como instrumento de ajuste des-
estabilizaria el nivel de los precios
en el interior. En ese sentido, po-
drian ser preferibles para los pai-
ses pequenos otras politicas de
ajuste; por ejemplo, la politica fis-
cal.

Hay poca evidencia sistematica
de la efectividad de la modifica-
cion del tipo de cambio nominal
para acelerar el ajuste a las per-
turbaciones (aparte de su posible
caracter de fuente adicional de
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perturbaciones). Con frecuencia
se afirma (p. ej., Eichengreen,
1990) que el hecho de que la va-
riabilidad de los tipos de cambio
reales entre los paises miembros
de la CEE (o incluso entre los
participantes en el SME) sea
mayor que la de los «lipos de
cambio reales» entre las distintas
regiones de los Estados Unidos
demuestra que en la Comunidad
sigue siendo necesario reajustar
los tipos nominales. Pero esa
mayor variabilidad de los tipos
reales dentro de la Comunidad
también se podria interpretar
como resultado de una variabili-
dad mayor de los tipos nominales
(que entre las regiones de los
Estados Unidos permanecen fi-
jos). De Grauwe y Vanhaverbeke
(1991) se acercan mas a medir la
importancia de los tipos de cam-
bio nominales para el proceso de
ajuste cuando examinan los coe-
ficientes de correlacion entre las
tasas de crecimiento regionales
y los tipos de cambio reales entre
las regiones de los paises miem-
bros. Descubren, cosa un tanto
sorprendente, que esa correla-
cion es significativa, lo cual indica
que dentro de los paises miem-
bros los precios y los salarios pue-
den reaccionar a escala regional,
facilitando asi el ajuste a las per-
turbaciones regionales a las que
nos referiamos antes. Otro ha-
llazgo, ain mas sorprendente, es
que la correlacion entre tasas de
crecimiento nacionales y tipos de
cambio reales es mucho mas dé-
bil que en el caso de las regiones.
Seria excesivo, por supuesto, Sos-
tener que este particular hallazgo
indica que el tipo de cambio es
menos importante como instru-
mento de ajuste entre paises que
entre regiones; pero los datos re-
gionales ponen de manifiesto que
los ajustes de precios y salarios
a escala regional pueden ser un
mecanismo de ajuste importante
dentro de una unidon monetaria.

3. La movilidad de la mano
de obra

La literatura tradicional sobre
Zonas monetarias Optimas subra-
yaba también que, si los precios
y salarios interiores tardasen en
ajustarse, los trabajadores po-
drian emigrar de las regiones afec-
tadas por perturbaciones adver-
sas. De ese modo, la movilidad
de la mano de obra podria miti-
gar los problemas de desempleo
generados por la limitada flexibi-
lidad de los salarios. Como ya se
ha dicho en los dos epigrafes pre-
cedentes, hay escasa evidencia
de la rigidez de los salarios a
largo plazo, y hay motivos para
creer que las perturbaciones par-
ticulares de un pais son mucho
menos importantes que las que
afectan a una determinada indus-
tria o region; pero aun asi puede
ser util ver hasta qué punto la
Comunidad satisface este criterio
de una zona monetaria 6ptima.

La mayoria de los estudios
coinciden en que la movilidad de
la mano de obra entre los estados
miembros de la Comunidad es
mucho mas baja que entre las
regiones de los Estados Unidos.
Ahora bien, la observacion de
que son mas importantes las per-
turbaciones regionales que las na-
cionales sugiere que la movilidad
regional de la mano de obra de-
beria ser mas importante que la
movilidad entre los estados miem-
bros. De Grauwe y Vanhaverbeke
(1991) muestran que asi es; se-
gun su investigacion, la circula-
cion de mano de obra entre re-
giones (sin salir del pais) es mas
de diez veces mayor que la mi-
gracion entre paises miembros.
También senalan que donde es
mas fuerte la movilidad interre-
gional de la mano de obra es en
los paises miembros septentrio-
nales, que son asimismo los que
tienen dispersiones mas bajas de

las tasas de desempleo regiona-
les. Esto hace pensar que la mo-
vilidad regional de la mano de
obra puede ser, efectivamente, un
mecanismo de ajuste importante,
pero que no parece operar con
la misma fuerza en todos los pai-
ses miembros.

4. La politica fiscal como
instrumento alternativo de
ajuste

Teodricamente, siempre se po-
dria mantener el pleno empleo
mediante la debida utilizacion de
la politica fiscal; pero ello tendria
efectos colaterales y, por lo tanto,
acarrearia otros costes. Por ejem-
plo, una politica fiscal expansiva
en un pais castigado por una per-
turbacion adversa a sus ganan-
cias de exportacion crearia un dé-
ficit en la cuenta corriente de ese
pais, y tendria ademas repercu-
siones sobre la demanda de otros
paises miembros de la UEM, asi
como sobre el resto del mundo.

Parece imposible determinar a
priori hasta qué punto se po-
dria utilizar la politica fiscal para
compensar la pérdida del tipo de
cambio como instrumento de la
politica economica, porque sus
repercusiones en el plano inter-
nacional y sus efectos sobre la
cuenta corriente dependen de
muchos otros factores. Como
han puesto de manifiesto Frenkel
y Razin (1987), la situacion varia
mucho segun que el gasto adi-
cional se refiera a bienes expor-
tables o no exportables, segun
que el aumento del gasto se fi-
nancie mediante deuda o impues-
tos, y segun sea pasajero o per-
manente.

Por todo ello, una valoracion
cuantitativa de la efectividad de
la politica fiscal debera basarse
en modelos macroecondmicos
existentes. Asi lo haremos en el
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apartado siguiente (véanse tam-
bién Emerson et af, 1991, y Mas-
son y Melitz, 1990). El resultado
general es que la politica fiscal
puede realmente subsanar las pér-
didas de producto que ocasiona
la rigidez salarial, pero también
genera, dentro de una UEM, ma-
yores desequilibrios por cuenta
corriente. Sin embargo, dado que
una de las ventajas de la UEM es
hacer menos visibles las balanzas
corrientes, no esta claro hasta
qué punto este segundo efecto
supondria un coste real. Incluso
en la UEM, pues, la politica fiscal
podria seguir siendo lo bastante
efectiva como para compensar
potencialmente los efectos de las
perturbaciones adversas sobre
las economias nacionales.

En resumen, la politica fiscal
sigue apareciendo como un ins-
trumento de ajuste potencial-
mente importante que podria ser-
vir para compensar los efectos
de las perturbaciones adversas
pasajeras sobre la economia na-
cional, pero la probabilidad de
que se produzcan perturbaciones
verdaderamente exdgenas que
afecten a la economia de todo
un pais parece pequena. La fle-
xibilidad salarial sigue siendo el
mejor mecanismo de ajuste, aun-
que a corto plazo sea imperfecto.
En cualquier caso, para las per-
turbaciones de caracter perma-
nente, la politica fiscal (en el sen-
tido de gestion de la demanda)
no seria la respuesta adecuada.

lll. ({REQUIERE UNA UNION
MONETARIA ESTABLE
DIRECTRICES
VINCULANTES PARA LA
POLITICA FISCAL?

La justificacion economica de
la instauracion de directrices vin-
culantes para la politica fiscal se-
ria la existencia de externalidades

internacionales en la politica pre-
supuestaria de un pais, sea cual
sea el régimen cambiario. Bajo
un régimen de tipos de cambio
flexibles, o en el que los gobier-
nos puedan recurrir de tanto en
tanto a la modificacion de las pa-
ridades, hay elementos importan-
tes de esas externalidades que
se traducen en movimientos de
la moneda del pais iniciador. En
esa medida, las consecuencias
de la expansion presupuestaria
recaen primordialmente sobre el
propio pais, porque la inversion
interior se ve, en parte, expulsada
por la combinacion de tipos de
interés mas altos y apreciacion
de la moneda (3). Pero conforme
los tipos de cambio se hacen mas
fijos, esos efectos exteriores van
siendo potencialmente mas im-
portantes.

La objecion general es que esa
clase de intervencion en las de-
cisiones nacionales seria super-
flua dentro de una UEM, porque
el sistema de cambios fijos, sos-
tenido por una politica monetaria
comun, bastaria para contener
las politicas presupuestarias. Hay,
pues, argumentos econOmicos
de pesc por ambas partes (4).

Dentro del animado debate aca-
démico (y politico) que se viene
desarrollando desde la publica-
cion del Informe Delors, se dis-
tinguen tres grandes grupos de
argumentos en pro de la imposi-
cion de directrices vinculantes,
que seguidamente vamos a exa-
minar.

En nuestros comentarios su-
pondremos, en todo momento,
qgue las directrices serian en la
practica asimétricas; esto es, que
solo se establecerian topes ma-
ximos del déficit. Esto no siempre
se declara explicitamente en el
Informe Delors, pero parece una
deduccion logica, porque cues-
ta trabajo imaginar cOmo podria

la Comunidad presionar eficaz-
mente a un pais para hacerle gas-
tar mas y acrecentar asi su deficit.

1. La CEE necesita lograr una
combinacion de politicas
adecuada dentro de la UEM

Este argumento se basa en la
idea de que la gestion nacional
de la demanda mediante la poli-
tica fiscal tiene repercusiones ex-
teriores, porque un estimulo fiscal
en un pais genera un aumento
de la demanda que alcanza tam-
bién a los productos de otros pai-
ses. Segun una tesis que ha es-
tado muy extendida hasta hace
poco tiempo, sin una suficiente
coordinacion esas repercusiones
exteriores introducen un sesgo
deflacionario dentro de un sis-
tema de cambios fijos, como el
SME, si los paises estan preocu-
pados por sus posiciones por
cuenta corriente y/o la movilidad
del capital es limitada. Con la
UEM, las balanzas corrientes na-
cionales ya no serian motivo de
preocupacion, de modo que ya
no surgiria ese problema (6).

De todos modos, no se repara
lo bastante en que la magnitud y
el signo de esas repercusiones
exteriores son muy dificiles de
determinar, porque hay otros
efectos (aparte del desborda-
miento directo de la demanda)
que operan en sentido contrario
(véase un resumen en Van der
Ploeg, 1991). El extraordinario
bandazo de la politica fiscal ale-
mana, de una balanza aproxima-
damente equilibrada en 1989 a
un déficit del 5 por 100 del PIB a
partir del segundo semestre de
1990, brinda un buen ejemplo de
este problema. Se ha calculado
que el tiron directo de la de-
manda producido por la unifica-
cion alemana significo un aumen-
to de las importaciones proce-
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PIB:

Inflacion:

i

CUADRO N-° 1

Alemania . .. .. T I —
g |- L —————————

Reino Unido .......... B

Alemania ...................................
Francia ...........ccoooveiveeeneiiiiieiane .
ltalia ... .
ReinoUnido ............................

* REPERCUSIONES EXTERIORES DE UN AUMENTO DEL GASTO PUBLICO 6
EQUIVALENTE A UN 2 POR 100 DEL PIB

FAIS INICIADOR DE LA POLITICA .

Alemania Francia w
;i
16 — 0186
0 16 [ ]
0 — 0,08 “
— 0,02 — 01 wl
20 0
0,16 3,66
01 — 034
01 — 0,14

Fuente: Emerson et al. (1991), cuadro 5.5.

dentes de la Comunidad por
valor de unos 30.000 miilones de
ecus anuales (casi un 1 por 100
del PIB del resto de la Comuni-
dad). Al mismo tiempo, la eleva-
cion de los tipos de interés en
Alemania se extendi¢ a través del
SME, induciendo tipos de interés
mas altos en los paises comuni-
tarios, que tendieron a deprimir
la demanda. No esté claro, pues,
si los socios de Alemania real-
mente se benefician o no de esa
politica fiscal expansiva.

Ese ejemplo particular pone de
manifiesto las dificultades tebri-
cas que surgen a la hora de de-
terminar la magnitud, e incluso
el signo, de las repercusiones
exteriores. En muchos casos, re-
suita imposible, por lo tanto, de-
terminar a priori si la respues-
ta adecuada a una situacion
dada seria la expansion fiscal o
su contraria. En principio, se po-
dria recurrir a modelos macroe-
conomicos para resolver esa in-
determinacién tedrica; pero los
modelos existentes difieren con-
siderablemente en sus estimacio-
nes de las repercusiones exte-
riores. En general, sugieren que

las repercusiones exteriores de
la politica fiscal son bastante mo-
destas en términos absolutos;
esto es, inferiores a una décima
parte de los efectos en el pais
iniciador, y a menudo de signo
negativo. El cuadro n.° 1, basado
en Emerson et al. (1991), lo ilus-
tra.

Este cuadro muestra que las
repercusiones sobre la demanda
son casi nulas en muchos casos,
y que las repercusiones sobre la
inflacion podrian ser mas impor-
tantes. Pero también estas Ulti-
mas pueden ser de signo positivo
0 negativo: la expansion fiscal en
Francia reduce la inflacion en Ita-
lia y el Reino Unido, pero la
misma expansion por parte de
Alemania surte el efecto contra-
rio.

En cualquier caso, tampoco
esos resultados proporcionan
una orientacion fiable, porque es-
tan basados en modelos que se
calcularon con datos de los anos
setenta y ochenta. La moneda co-
mun y otras restricciones sobre
la politica nacional propias de la
UEM alteraran de forma radical
algunas relaciones macroecono-

micas fundamentales; por ejem-
plo, la vinculacién entre salarios
y precios 0 la elasticidad de la
demanda respecto a las exporta-
ciones de paises de la UEM.
Habra de transcurrir un cierto
tiempo, por lo tanto, antes de que
sea posible calcular con certeza
las repercusiones exteriores de
las politicas fiscales nacionales
bajo la UEM.

La incertidumbre en cuanto al
signo y magnitud de esas reper-
cusiones en unos paises y otros
puede tener consecuencias se-
rias. De hecho, algunos célculos
de las ganancias de bienestar que
reporta la coordinacion interna-
cional (5), basados en los princi-
pales modelos macroecondmicos
de interaccion internacional de
que disponemos, revelan que
esas ganancias son ambiguas. La
cuestion central de esos estu-
dios es que la coordinaciéon ba-
sada en un modelo erréneo pue-
de tener consecuencias negati-
vas. Puesto que jamas se acertara
con el modelo correcto, lo dicho
implica que las ganancias de bie-
nestar que muchos modelos pre-
dicen como fruto de la coordina-
cion de las politicas fiscales seran
siempre hipotéticas.

Para los que piensan que esos
problemas conceptuales se pue-
den resolver, la necesidad de co-
ordinar las politicas fiscales nace
de que la Comunidad Europea
es muy distinta de los grandes
estados federales. El Presupues-
to eurocomunitario, que actual-
mente supera apenas un 1 por
100 del PIB total de los estados
miembros, es demasiado pe-
queno para poder ejercer una fun-
cion estabilizadora apreciable.
Dentro del futuro previsible, no
cabe influir sobre la posicion pre-
supuestaria agregada si no es a
través de los presupuestos na-
cionales (6). Los grandes estados
federales pueden permitirse una
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mayor tolerancia hacia las politi-
cas presupuestarias de los go-
biemnos regionales porque la mag-
nitud del presupuesto federal,
que suele rondar un 20-30 por
100 del PIB, asegura un amplio
apalancamiento potencial. Cuan-
do aparecen desequilibrios en la
combinacion de politicas, no es
por una centralizacion insufi-
ciente de la autoridad presupues-
taria. La experiencia reciente de
los Estados Unidos lo ilustra de
forma llamativa: el gobierno fe-
deral ha arrastrado un déficit
cuantioso durante gran parte de
los anos ochenta, en tanto que
la posicion agregada de los cin-
cuenta estados de la Union arro-
jaba un pequefio superavit.

Aunque el Presupuesto central
eurocomunitario sea demasiado
exiguo para alcanzar la combi-
nacion de politicas oportuna, hay
otras dos objeciones a la su-
puesta necesidad de una autori-
dad central comunitaria que im-
pusiera «topes efectivos al déficit
presupuestario de cada uno de
los estados miembros de la Co-
munidad» (7) para llegar a la com-
binacion de politicas correcta a
nivel agregado: a) no hay razones
l6gicas que justifiquen que su in-
fluencia sea asimétrica, es decir,
dirigida solamente a los déficit
excesivos, y b) no parece evi-
dente que hagan falta normas vin-
culantes; podria ser preferible
una coordinacion ad hoc de
las politicas fiscales que tomara
en consideracion las circunstan-
cias particulares de cada situa-
cion (8).

Finalmente, hay que tener en
cuenta que la UEM propiciara
una mayor divergencia de las po-
liticas fiscales nacionales, puesto
que, como ya hemos dicho, la
politica fiscal sera el Unico ins-
trumento poderoso que quede en
manos de las autoridades eco-
némicas para reaccionar a las per-

turbaciones particulares del pais.
De producirse perturbaciones im-
portantes, habria, en cualquier
caso, que autorizar excepciones
a las directrices de forma discre-
cional. Esto desaconseja la inclu-
sion de normas especificas en el
tratado que sirva de marco a la
UEM.

2. La UEM podria favorecer
la laxitud fiscal

Este argumento en pro de la
instauracion de directrices vincu-
lantes se funda en el temor de
que la puesta en marcha de una
UEM, sin una coordinacién obli-
gatoria de los presupuestos, pu-
diera dar pie a una laxitud ex-
cesiva en la posicion fiscal agre-
gada. Los partidarios de una fija-
cion rigida de las paridades den-
tro de la UEM la consideran
preferible a los acuerdos actua-
les, porque con ello la financia-
cion de los déficit exteriores seria
mas automatica, y los efectos po-
tenciales de la politica fiscal mas
previsibles y posiblemente ma-
yores dentro de las fronteras del
pais iniciador. Es la contrapartida
del argumento que hemos visto
en el epigrafe anterior: habra me-
nos expulsion de la expansion fis-
cal por los tipos de interés més
altos en el interior, y menos ne-
cesidad de preocuparse por los
desequilibrios exteriores. Un ase-
sor economico podria encontrar
buenos argumentos para deducir
que la fijacion total de los tipos
de cambio permitira elevar las am-
biciones de la politica fiscal. Una
autoridad economica liberada ya
de las presiones sobre su pari-
dad, o de los grandes flujos de
reservas, podria estar mas dis-
puesta a seguir es0s consejos.

Esta actitud, si se extendiera
(y si fuera conscientemente adop-
tada por varios estados miem-
bros), determinaria, en efecto, un

sesgo hacia la laxitud presupues-
taria. Ese sesgo, en cualquier
caso, puede ser ya observable en
las etapas de transicion, con-
forme se vaya alcanzando una
mayor homogeneidad de los re-
gimenes tributarios nacionales
mediante la reduccion de los im-
puestos indirectos y directos en
los paises de fuerte presion fiscal,
y no mediante su elevacion en
los otros. A la vista de las grandes
diferencias de orientacidn presu-
puestaria de las que se parte, y
de las nuevas fuentes de diver-
gencia que son de esperar en los
afos noventa, apenas puede ha-
ber margen para mayores licen-
cias en la politica presupuestaria.
Pero si la UEM, efectivamente,
alentase la laxitud fiscal, los otros
dos argumentos ya expuestos sal-
drian ambos reforzados.

Este argumento no seria con-
cluyente si se configurasen otros
mecanismos de disciplina que pu-
sieran coto a una orientacion fis-
cal agregada excesivamente laxa.
La participacion en la UEM eli-
minaria la via de escape de la
devaluacion y la inflacion sorpre-
sivas, que en ocasiones pasadas
sirvio para reducir el valor real
de la deuda publica. La partici-
pacién en un area financiera euro-
pea plenamente integrada signi-
fica la apertura de los mercados
nacionales, hasta ahora cautivos,
de deuda publica, donde los go-
biernos podian antes financiar el
déficit a tipos de interés inferiores
a los del mercado, mediante la
imposicion de altas reservas obli-
gatorias sobre los depositos ban-
carios y tenencias minimas obli-
gatorias de deuda publica. De-
saparecidos esos privilegios, los
mercados financieros estarian en
condiciones de calibrar, en tér-
minos puramente profesionales,
los distintos grados de solvencia
de los gobiernos nacionales.
Aquellos que siguieran emitiendo
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deuda con rapidez tendrian que
afrontar unos costes de endeu-
damiento cada vez mayores, e in-
cluso un cierto grado de racio-
namiento del crédito, posiblemen-
te acompanado de un descenso
en su calificacion de solven-
cia (9).

Pero hay escaso fundamento
para pensar que esa clase de me-
canismos, aun en el caso de que
pudieran desarrollarse del todo,
bastarian para contener debida-
mente las divergencias en mate-
ria presupuestaria. La experiencia
de los grandes estados federales
indica que una peor calificacion
de solvencia es una penalizacion
poco importante. Dentro de Ca-
nada, donde las divergencias en
cuanto a orientacion presupues-
taria y grado de endeudamiento
son mayores que en otras fede-
raciones, la escala de costes de
endeudamiento abarca menos de
medio punto porcentual. Dentro
de Estados Unidos, esos costes
manifiestan una insensibilidad se-
mejante a las politicas presupues-
tarias de los estados, que en cual-
quier caso tienden a ser bastante
uniformes. En cuanto a los ries-
gos de credito de los prestata-
rios soberanos del tercer mundo,
al principio los mercados finan-
cieros internacionales apenas su-
pieron evaluarlos, y en 1982, al
empeorar la situacion de los deu-
dores, reaccionaron de forma
abrupta y casi indiscriminada.
E incluso a la ciudad de Nueva
York, que a mediados de los afios
setenta estuvo al borde de la quie-
bra, se le llego a negar el crédito
casi totalmente, sin que antes de
eso hubiera tenido que pagar pri-
mas de riesgo muy altas.

Ese episodio, asi como la
experiencia de los préstamos ban-
carios a los paises menos de-
sarrollados, indica que los mer-
cados financieros no operan con
primas de riesgo progresivamen-

te escalonadas. La razén funda-
mental de ese modus operandi
de los mercados financieros re-
side en el efecto de seleccion ad-
versa de los tipos de interés mas
altos, como han senalado Stiglitz
y Weiss (1981). El punto crucial
en este analisis es el de que Ics
prestatarios son quienes dispo-
nen siempre de mejor informa-
cion sobre su posicion financiera.
De ahi que los bancos (o los
acreedores en general) se resis-
tan a conceder préstamos a los
prestatarios dispuestos a pagar
intereses muy altos, porque cabe
suponer que solo si son real-
mente muy poco solventes acep-
taran un tipo de interés elevado.
Por eso, los mercados de crédito
(y particularmente de préstamos
bancarios) no presentan curvas
de oferta en forma de simple fun-
cion del tipo de interés. El dife-
rencial entre prestatarios solven-
tes e insolventes suele ser
bastante bajo, y mas alla de un
cierto tipo de interés, sencilla-
mente no hay préstamos. Los
mercados financieros podrian,
pues, imponer muy poca disci-
plina mientras no se alcanzara
un determinado umbral, y mas
alla de ese punto la imposibilidad
de obtener nuevos fondos preci-
pitaria, al menos, una crisis de
liquidez para el gobierno afec-
tado.

Stiglitz y Weiss (1981) mues-
tran también que, en algunos ca-
sos, una reduccion modesta de
la cantidad de crédito disponible
puede tener fuertes efectos de
racionamiento. Cabe la posibili-
dad, pues, de que un pequefo
endurecimiento de las condicio-
nes crediticias por parte del sis-
tema europeo de bancos centra-
les bastara para empujar a un
pais miembro a una crisis de li-
quidez. En esas circunstancias,
no parece probable que el sis-

tema pudiera negarse a facilitar

una financiacion «temporal». La
falta de una disciplina mas esca-
lonada implica, por lo tanto, la
probabilidad de que una crisis de
escasez de fondos dé al traste
con una orientacion monetaria
restrictiva.

¢Seria posible en una UEM in-
ducir a los mercados financie-
ros a aplicar una disciplina mas
graduada al endeudamiento de
los estados miembros? Algunos
observadores —por ejemplo Bi-
shop et al. (1989)— han soste-
nido que si. Cabria esperar que
los mercados financieros ejercie-
ran una mayor discriminacion
frente a los estados miembros
que frente a las provincias cana-
dienses, que llevan mas de un
siglo formando parte de una
union monetaria. Pero es posible
que los mercados financieros si-
guieran interpretando baésica-
mente la formacion de la UEM
como una mejora de la solvencia
de los miembros débiles. Bishop
(1991) comunica que ya en la ac-
tualidad las diferencias entre los
tipos de interés que pagan los
gobiernos de los diferentes pai-
ses miembros no parecen reflejar
suficientemente las diferencias de
riesgo que comportan sus dis-
tintos grados de endeudamiento.
Si eso esta ocurriendo ya, seria
dificil que la situacion cambiase
radicalmente con la UEM, aun en
el caso de que las autoridades
centrales de la UEM declarasen
explicitamente, como parecen de-
cididas a hacer, su voluntad de
no dar garantias de proteccion
(un «paraguas») a los estados
miembros. La participacion en la
UEM podria, pues, proteger efec-
tivamente el gasto deficitario
frente a las presiones del mer-
cado. La imposicién de directri-
ces vinculantes se podria enten-
der como un correctivo necesario
al free-riding, que dificilmente se
evitaria con la mera declaracion




de la Comunidad de no estar dis-
puesta a sacar de apuros a sus
estados miembros.

La evidencia presentada por
Grilli, Masciandro y Tabellini
(1991), que indica que con un
banco central independiente la
inflacion puede ser, en promedio,
menor, incluso en un contexto
de laxitud fiscal, tampoco es evi-
dencia concluyente de lo contra-
rio, porgue lo Unico que significa
ese hallazgo es que un banco
central independiente puede mi-
tigar, no eliminar, el impacto in-
flacionario de unos déficit fiscales
excesivos. Hay estudios recientes
que indican, ademds, que, aun
en el caso de que los mercados
financieros impusieran una dis-
ciplina adecuada, las politicas pre-
supuestarias nacionales podrian
tener efectos exteriores. En Alo-
goskoufis y Van der Ploeg (1990),
se sostiene que el nivel de la
deuda publica en un pais puede
influir sobre la tasa de creci-
miento de otros paises, porque
existen economias de escala in-
ternacionales. Una deuda elevada
con el exterior tenderia a reducir
la cantidad de ahorro nacional
aplicable a la inversion interior, y
por ende el crecimiento del pais.
Esto implica que los paises miem-
bros podrian legitimamente re-
celar, incluso por razones pura-
mente economicas, de un endeu-
damiento excesivo de sus paises
socios en la UEM. Es evidente
que este razonamiento serviria
para defender la imposicion de
directrices en lo relativo no al dé-
ficit, sino a la deuda publica.

3. Problemas practicos
de la aplicacion de
directrices vinculantes

Incluso quienes aceptan los ar-
gumentos en favor de una coor-
dinacion presupuestaria obliga-
toria, y piensan que los mercados
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financieros no bastarian para im-
poner una disciplina sustitutiva,
abrigan dudas sobre como se po-
dria materializar y aplicar la pro-
puesta. En principio, la Decision
de 1974 sobre convergencia, que
fue revisada en 1990, suministra
a la Comunidad un instrumento
para organizar la coordinacion
macroeconomica si lo estima con-
veniente. Aunque la Decision de
1974 no se ha empleado nunca
para realizar una coordinacion
efectiva, en principio no serian
necesarias otras medidas legis-
lativas para asegurar un grado
suficiente de coordinacion de las
politicas fiscales en lo que se re-
fiere a la gestion de la demanda
a corto plazo.

Sin embargo, la Decision de
1974 no serviria para resolver las
cuestiones a mas largo plazo an-
tes comentadas, que son las que
plantean razones mas poderosas
para imponer los «topes a los dé-
ficit presupuestarios» menciona-
dos en un punto del /nforme De-
fors. El reto consiste, pues, en
establecer una directriz operativa
para la politica presupuestaria
que haga posible una cierta vigi-
lancia de la Comunidad sobre las
politicas fiscales nacionales.

Durante la transicion a la UEM,
lo méas logico seria intervenir en
la politica de un pais solo si ésta
llegara a constituir una amenaza
para el sistema de cambios fijos.
Pero de eso no se desprende un
criterio operativo claro: el ECO-
FIN se dejaria guiar por su preo-
cupacion colectiva sobre la ca-
pacidad de un gobierno para
cumplir plenamente su compro-
miso con uncs tipos de cambio
totalmente fijos, sin recurso a fi-
nanciacion monetaria, que en
una UEM estaria, en principio, ex-
cluida; pero el Consejo seria rea-
cio a manifestar esas dudas ex-
plicita y publicamente.
Cualesquiera directrices perma-

nentes tendrian que ser, pues, lo
mas objetivas posible, de suerte
que dejaran poco margen a la
interpretacion y a las presiones
politicas tendentes a suavizarlas
en casos concretos. Sobre todo
si fueran respaldadas por sancio-
nes, tendrian que ser maxima-
mente justificables.

A) Topes basados en
una valoracion de la
sostenibilidad a largo plazo

Dado que en estos momentos
los tipos de interés son superio-
res a las tasas de crecimiento del
PIB, ni siquiera un déficit prima-
rio nulo seria suficiente para que
la relacion deuda/PIB dejara de
aumentar. Todos los paises miem-
bros necesitarian, pues, un su-
peravit primario para alcanzar un
nivel estable de deuda en relacion
con el PIB.

En principio, se podria deter-
minar analiticamente una tenden-
cia sostenible de la deuda pu-
blica, y de ahi deducir cual seria
el déficit primario méximo com-
patible con esa tendencia (10).
Pero hay dos cosas que objetar
a ese procedimiento:

a) Lanorma pareceria dema-
siado tolerante. En 1988, la mayo-
ria de los paises miembros tenian
un superavit primario suficiente
para permitir esperar una reduc-
cion gradual de su endeuda-
miento en relacion con el PIB
(véase, para mas detalles, Gros
y Thygesen, 1991, capitulo 8).
S6lo cuatro paises con proble-
mas tendrian que acometer un
ajuste fiscal para estabilizar su
ratio de endeudamiento. Seria im-
procedente que una UEM diera
la impresion de no alentar los es-
fuerzos de la mayoria, esfuerzos
que son ciertamente necesarios
en aquellos paises en los que la
deuda asciende a mas del 100

por 100 del PIB.
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b CUADRO N 2
. ﬁ
ﬂ LA NECESIDAD DE AJUSTE FISCAL: DISCREPANCIAS ENTRE LOS DATOS DE LA OCDE Y DE LA CEE
T e e e R T T
. Ajuste del déficit fiscal necesario para: !
% ] Tfpo de i
%i ' Deuda/PIB e sj:::f,z s il coiovggé%a *i
crecimiento deuda/PIB e’;ncﬁgd:n/sf %
(a) {b) () () (e} A
Alemania R 211 00 02 0,22 1,48 H
Bélgica ... 6,1 —12 —18 0,45 0.21 i
- Dinamarca ... W 404 — 44 09 —1.1 2,08 ‘
* Espafa ... 14,5 —19 — 25 2,16 2,76 i
B Francia ........ 8.1 — 47 —~ 0,2 — 0,03 0,13
8 Grecia . ... 7.2 —04 —43 413 4,00
& liranda — 17,7 — 28 19 — 535 — 797
- Malia ... 46 — 22 —1.2 — 0,81 — 1,20
~ Paises Bajos 2152 —0.9 18 — 139 — 0,12
@ ReinoUnido ... ................ 11,4 — 25 19 — 249 — 2,20

Nota: Luxemburgo y Portugal no aparecen por no ser miembros de la OCDE

{ii Fuente: OCDE (1990) y cuadro 5.3 de Emerson et al. (1991).
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b) Las estimaciones estarian
rodeadas de un margen muy con-
siderable de incertidumbre, que
daria un ancho campo a diver-
gencias de interpretacion entre
la CEE vy las autoridades nacio-
nales. Gros y Thygesen (1991, ca-
pitulo 5) ofrecen dos estimacio-
nes del ajuste necesario para
estabilizar las relaciones deuda/
PIB, que proceden de dos insti-
tuciones internacionales acredi-
tadas: la OCDE y la Comision.
En el cuadro n.° 2 se hace uso
de esos datos, pero mostrando
unicamente las diferencias entre
los suministrados por una y otra
institucion. El cuadro pune de ma-
nifiesto que es realmente muy di-
ficil juzgar si una politica fiscal
es sostenible 0 no, porque ese
juicio tiene que apoyarse en una
serie de supuestos.

El cuadro n.” 2 revela que to-
dos los factores que se utilizan
para calcular el indicador usual
de sostenibilidad son dificiles de
determinar con precision. Incluso
la relacion deuda/PIB, que es el
ingrediente basico de esos célcu-

los, se mide de distinta manera
en esas dos organizaciones in-
ternacionales, porque los datos
de la OCDE se refieren a la
deuda publica neta, mientras que
los de la CEE se refieren a la
deuda bruta de las administra-
ciones publicas. Como puede
verse en la columna (a) del cua-
dro, el resultado de esa dispari-
dad es que las estimaciones de
las relaciones deuda/PIB de Di-
namarca y Alemania que da la
CEE son superiores en 40 y 21
puntos porcentuales, respectiva-
mente, a las que suministra la
OCDE. Puesto que no esta claro
a priorisi el criterio de sostenibi-
lidad debe basarse en la deuda
neta o bruta, parece dificil esta-
blecer objetivamente incluso el
punto de partida para cualquier
posterior valoracién de la soste-
nibilidad de una determinada si-
tuacion fiscal.

Otro factor de importancia
para valorar la sostenibilidad es
la diferencia entre el tipo de inte-
rés y la tasa de crecimiento del
PIB. La OCDE emplea las tasas

de crecimiento y los tipos de in-
terés a largo plazo realmente vi-
gentes en el mercado, mientras
que la CEE opera sobre el su-
puesto de que, en la mayoria de
los paises miembros, y a largo
plazo, los tipos de interés reales
seran superiores a las tasas de
crecimiento real en 2 puntos por-
centuales. De ello se siguen otras
diferencias importantes, como
puede verse en la columna (b)
del cuadro. Hasta cierto punto,
esas diferencias entre los supues-
tos subyacentes se neutralizan,
pero en las columnas (d) y (e) se
ve que subsisten diferencias muy
amplias en lo que se refiere a la
magnitud del ajuste fiscal nece-
sario para alcanzar una posicion
fiscal sostenible. En el caso de
Irlanda, la estimacion del ajuste
necesario segun la OCDE es su-
perior en un 5,35 por 100 del PIB
aladela CEE. A lainversa, en el
caso de Grecia, la estimacion del
ajuste fiscal necesario segun la
OCDE es inferior en un 4 por 100
del PIB a la de la CEE.

Aun surge un problema mas
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de que la politica fiscal espariola
se cuenta entre las «menos ma-
las» de la Comunidad. Lo que im-
porta en este contexto no es
tanto el «fraude» medio que apa-
rece en el cuadro n.” 3, que para
los ultimos diez afios viene a ser
de un 2,7 por 100 del PIB, si-

CUADRO N.° 3
DISCREPANCIAS ENTRE LOS DEFICIT DECLARADOS Y LAS VARIACIONES
DEL NIVEL DE DEUDA DECLARADAS
e (Promedios 1981-1989)
B e T e R i R S |

Variacion tedrica Variacion real

de la relacion de la relacion Discrepancia (7)

deuda/PIB deuda/PIB tuando a Espaiia en la quinta po-
NG . o oeapes 01 11 10 sicion a este respecto, sino su
Bélgica ............... 20 52 3.2 evolucion a lo largo del tiempo.
Dinamarca ... —20 24 44 El residuo inexplicado de acu-
Espafna ... 03 i 24 mulacion de deuda presenta un
PIEIAIR o101 00 — 4 L 13 alto grado de correlacion con el
,Gr,rae:éz'_‘_: o— g‘g g; gg déficit real. Puesto que en 1991
ltalia ... 25 42 17 el déficit fiscal espariol esta nue-
Paises Bajos .. ............. 32 3,2 0,0 vamente creciendo, parece pro-
Reino Unido ... —29 — 11 18 bable que la acumulacion de

deuda aumente todavia mas de

(*) Diferencia entre la variacion del nivel de deuda declarada y la variacion que se habria producido

segun el déficit declarado.

Fuente: Comision de las Comunidades Europeas (1990).
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serio si se atiende unicamente a
los déficit y deudas comunicados
por la CEE. En teoria, los déficit
declarados deberian explicar los
cambios observados en los nive-
les de deuda, al menos a largo
plazo. Pero no es eso 10 que su-
cede, ni mucho menos, como
puede verse en el cuadro n.° 3.

Este cuadro muestra que la
deuda publica puede aumentar
bastante mas de lo que cabria
deducir del déficit declarado. Por
ejemplo, entre 1981 y 1989 la re-
lacion deuda publica/PIB en Bel-
gica aumento en mas de 50 pun-
tos porcentuales, lo que equivale
a mas de 30 puntos porcentuales
por encima de lo que cabria es-
perar segun los deficit declarados
a lo largo de esos diez anos. Apa-
recen discrepancias a escala se-
mejante en el caso de Grecia, y
también, cosa sorprendente, de
Dinamarca. Los Paises Bajos pa-
recen ser el Unico pais donde no
hay discrepancia, en promedio,
entre el déficit declarado y el com-
portamiento real de la relacion
deuda/PIB.

Lo dicho indica que, supo-
niendo que los datos publicados
sobre deuda publica sean fide-
dignos, los datos oficiales de las
cuentas fiscales son de poco va-
lor, puesto que la relacion deu-
da/PIB puede aumentar conside-
rablemente aun alli donde el
déficit oficialmente declarado ha-
cia suponer que fuera estable (es
el caso de Espana), o incluso que
descendiera (es el caso de Dina-
marca). Una desviacion pasajera
de la relacion contable que en-
laza la deuda con el déficit seria
ciertamente comprensible, pero
las discrepancias en promedios
decenales que aqui se observan
indican que el problema es mas
fundamental.

Asi pues, y salvo en casos ex-
tremos, siempre seria dificil en-
contrar un indicador objetivo de
la sostenibilidad que hiciera in-
necesario el juicio discrecional,
y que, por la misma razon, dejara
un margen minimo a la injerencia
politica.

En el caso de Espania, este pro-
blema parece ser agudo, a pesar

lo que cabria esperar del deficit,
hasta ahora modesto, de aproxi-
madamente un 2-3 por 100 del
PIB que se prevé para este afio.

B) Topes a la balanza corriente:
la regla de oro

Finalmente, se ha sugerido tam-
bién la posibilidad de emplear
como directriz la llamada «regla
de oro». Segun este plantea-
miento, el déficit publico global
no podria exceder de los gastos
de inversion, lo que equivale a
prescribir una correspondencia
exacta entre los gastos corrientes
y los ingresos corrientes (impues-
tos y cotizaciones a la seguridad
social) (11). Habria que distinguir
entre el gasto publico corriente
(por ejemplo, los sueldos de los
funcionarios o las transferencias
de la seguridad social) y la inver-
sion publica (por ejemplo, la in-
version en infraestructuras o las
transferencias de capital), en
linea con lo dispuesto en la Cons-
titucion alemana, que excluye el
déficit por gastos corrientes al
prohibir que el déficit sea mayor
que la inversion publica.

Una norma de esa clase podria

tener cierto atractivo tedrico, pero
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seria todavia mas dificil de aplicar
que las que hemos comentado
hasta aqui, porque en la distin-
cion entre gastos corrientes y gas-
tos de capital entra siempre un
componente importante de arbi-
trariedad. Ademas, no todas las
inversiones publicas permiten es-
perar un aumento futuro de la
recaudacion fiscal (piénsese, por
ejemplo, en las dedicadas a la
proteccion del medio ambiente),
por lo que la justificacion tedrica
de contener sélo el déficit co-
rriente resulta debil.

La distincion entre gastos co-
rrientes y de inversion es crucial
para una parte importante del
gasto total; a saber, los pagos por
intereses de la deuda publica,
que en algunos paises miembros
ascienden a mas de un 10 por
100 del PIB. En la actualidad, la
préactica contable de todos los pai-
ses miembros los clasifica como
gasto corriente. Pero esa clasifi-
cacion se torna particularmente
dudosa en épocas de fuerte in-
flacion, porque la inflacion ele-

vada genera tipos de interés no-
minales altos que compensan de
la pérdida de poder adquisitivo
del principal. De ahi se sigue que,
con una tasa fuerte de inflacion,
una gran parte de los pagos por
intereses representa realmente
transferencias de capital

Desde un punto de vista eco-
nomico, seria preferible corregir
ese aumento artificial del gas-
to corriente descomponiendo la
suma total de los pagos por inte-
reses en dos partes: una parte
representaria el ajuste del capital
a la inflacion (que es igual a la
tasa de inflacion multiplicada por
el valor de la deuda), y la otra
representaria el verdadero gasto
corriente por intereses; es decir,
los pagos por intereses reales.
Solo con una inflacién nula co-
rresponderian todos los pagos
por intereses a este segundo apar-
tado.

El cuadro n.° 4 muestra, a te-
nor de esto, dos medidas del aho-
rro publico bruto (esto es, ingre-
sos corrientes menos gastos

P “l® i i "
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CUADRO N* 4

MEDIDAS ALTERNATIVAS DEL AHORRO PUBLICO
e e W i i RS ST

Ajuste por Ahorro

Ahorro bruto ! justado
Inflacion a Z inflacion
Alemania . 0,3 1.6 1,9
Béigica . — 38 43 05
Dinamarca 09 1,9 28
Espafa ... 28 33 6,1
Francia 23 1,3 36
Grecia — 14,7 186 39
Irlanda —1i,2 2.1 09
Italia . — 586 it i6
Luxemburgo 83 02 85
Paises Bajos —14 23 09
Portugal — 24 94 74
Reino Unido . 25 813 58
.~ Promedio CEE-12 . —0,2 34 32

Fuente: Comision de las Comunidades Furopeas (1990). Todos los datos se refieren a 1990 y estan
o expresados en porcentajes del PIB. El ajuste por inflacion es igual al producto de la tasa de
4 inflacion por la relacion deuda/PiB

corrientes). La primera columna
da la medida y se ha obtenido
por los procedimientos contables
habituales, sin corregir; segln
esa medida, seis de los paises
miembros no cumplen la regla
de oro. La segunda columna pre-
senta el ajuste de los gastos co-
rrientes. La tercera y ultima co-
lumna presenta el ahorro bruto
ajustado segun el efecto de la in-
flacion sobre los gastos corrien-
tes. Resulta llamativo que, una
vez hecho este ajuste, todos los
paises miembros cumplan, al pa-
recer, la regla de oro.

Puesto que la ultima columna
representa (aproximadamente) el
ahorro bruto, que se mediria con
una tasa cero de inflacion segun
las practicas contables vigentes,
no cabe esperar que la regla de
oro resulte muy estricta una vez
gue se haya establecido una
UEM con precios estables.

La objecién decisiva contra la
regla de oro es, pues, la de que
seria sencillamente demasiado
laxa. Incluso algunos de los pai-
ses que se encuentran en una
posicion fiscal claramente insos-
tenible a la larga la cumplirian
en estos momentos. Podria se-
guir siendo util, sin embargo,
para retener la idea béasica sub-
yacente; esto es, la de que una
cosa es que el gobierno esté en
déficit porque gaste en inversio-
nes publicas y otra muy distinta
que el déficit proceda de un ex-
ceso de consumo publico y de
pagos por transferencias.

La necesidad de tomar en
cuenta el «caracter» del gasto pu-
blico significa, pues, un motivo
mas de escepticismo respecto a
la utilidad de someter la politica
fiscal a unas directrices gene-
rales.




IV. AMORTIGUADORES
FISCALES

Como ya se dijo en la in-
troduccion, las politicas fiscales
nacionales podrian adquirir una
mayor importancia bajo la UEM,
porque el instrumento fiscal seria
el unico que conservarian las
autoridades del pais para respon-
der a las perturbaciones exterio-
res, sobre todo si la movilidad de
la mano de obra fuera demasia-
do baja para mitigar el desem-
pleo. Mientras esas perturbacio-
nes fueran pasajeras, y por lo
tanto se absorbieran a la larga,
aparentemente no habria ningun
problema, porque los gobiernos
nacionales podrian acudir al mer-
cado de capitales para financiar
los déficit transitorios. Pero hay
quien ha sostenido —por ejem-
plo, Eichengreen (1990)— que ni
siquiera los gobiernos nacionales
disponen a veces del suficiente
acceso a los mercados financie-
ros (especialmente si arrastran ya
un nivel alto de endeudamiento),
lo que implica que la Comunidad
deberia ayudar a los paises miem-
bros a capear el impacto de las
perturbaciones adversas. Aunque
en principio eso se podria ha-
cer en forma de asistencia a los
gobiernos de los estados miem-
bros (al estilo del Finanzausgleich
aleman), el debate se ha centrado
en las posibles maneras de ca-
nalizar directamente la ayuda de
la Comunidad a los agentes pri-
vados.

Los que sostienen la necesidad
de contar con un «amortiguador
fiscal» coinciden en que cualquier
mecanismo comunitario tendria
que ser automatico e «invisible»
en grado maximo, y que su fina-
lidad no consistiria en igualar los
niveles de renta, sino en propor-
cionar un seguro frente a las per-
turbaciones de ambito nacional.
Toda asistencia que llevara apa-

rejado un elemento importante
de discrecionalidad estaria ex-
puesta a la «captura burocréati-
ca» y plantearia problemas evi-
dentes de riesgo moral. Por eso
se ha sugerido (Eichengreen,
1990, Bean et al, 1990) que la
Comunidad financiara una parte
de los planes nacionales de se-
guro de desempleo y recibiera,
asimismo, una parte correspon-
diente de las cotizaciones. Los
paises con niveles de desempleo
superiores al promedio recibirian
entonces una transferencia de los
paises con desempleo inferior al
promedio; los pagos a los des-
empleados de los primeros serian
realmente financiados por las co-
tizaciones de la poblacion em-
pleada de los segundos. Un plan
de ese tipo seria automatico, en
el sentido de que, una vez ins-
taurado el sistema, no habria que
adoptar decisiones especificas so-
bre la direccion y magnitud de
las transferencias.

La idea de dotar a la Comu-
nidad de un plan de seguro de
desempleo se ha defendido a me-
nudo con referencia a los Esta-
dos Unidos, donde existe un
cierto reaseguro a nivel federal.
En la préactica, sin embargo, y se-
gun sefiala Von Hagen (1991),
hace ya algun tiempo que el plan
de reaseguro federal no se utiliza,
de modo que en los Estados Uni-
dos el seguro de desempleo esta
de facto organizado y financiado
exclusivamente por los estados.

Otras propuestas de un meca-
nismo amortiguador de caracter
fiscal para la Comunidad aluden
al Infome MacDougall, que do-
cumenté que en la mayoria de
las federaciones existentes el Pre-
supuesto federal redistribuye los
ingresos entre las regiones, y de
ese modo neutraliza al menos
una parte de las diferencias de
renta interregionales. Para los
Estados Unidos, MacDougall

(1977), y Sachs y Sala-i-Martin
(1989) calculan que el Presu-
puesto federal neutraliza entre un
30 y un 40 por 100 de las dife-
rencias de renta per capita entre
los estados, porque los mas po-
bres pagan, por término medio,
un impuesto sobre la renta mas
bajo y reciben pagos mas altos
de la seguridad social. Se ha sos-
tenido, en consecuencia (Eichen-
green, 1990), que, como quiera
que los mercados de trabajo pa-
recen ser menos flexibles en la
Comunidad, la necesidad de con-
tar con un amortiguador fiscal
es todavia mayor en la Comuni-
dad que en los Estados Unidos,
donde la migracion, en respuesta
a perturbaciones economicas des-
favorables, puede llegar a ser
muy alta.

Pero el argumento de que una
UEM estable necesitaria un plan
automéatico de compensacion fis-
cal como el descrito parece estar
basado en una lectura errbnea
de la experiencia estadouniden-
se. Los resultados citados signi-
fican que los sistemas fiscales fe-
derales neutralizan entre un 30 y
un 40 por 100, aproximadamente,
de las diferencias en cuanto al
nivel de la renta per capita. Pero
eso no implica automaticamente
que esos mecanismos proporcio-
nen también un seguro contra las
perturbaciones; esto es, contra
fluctuaciones de la renta. El
efecto de nivel encontrado por
Sachs y Sala-i-Martin (1989) sig-
nifica Unicamente que, en cada
momento, las personas residen-
tes en un estado que tenga una
renta per capita inferior en 1.000
dolares al promedio pagaran
unos 300 dolares menos en el
impuesto sobre la renta y recibi-
ran unos 100 doélares més en pa-
gos directos.

Von Hagen (1991) obtiene di-
ferentes resultados examinando
las variaciones de la renta. Des-

215



cubre que un descenso de un 1
por 100 en la renta per capita re-
duce el impuesto federal sobre
la renta también en un 1 por 100.
Dado que el impuesto federal so-
bre la renta representa solo un 8
por 100 de los ingresos, eso sig-
nifica que, si la renta per capita
se eleva de 1.000 a 1.010 dolares,
el impuesto federal sobre la renta
pasara de 80 a 80,8 dolares; la
compensacion es, pues, de solo
80 centavos por cada 10 dolares,
un 8 por 100 (12). Ademas, en
las regresiones aducidas por Von
Hagen (1991), los pagos federe-
les directos a las familias no
muestran reacciones significati-
vas a las variaciones de la renta
per capita de los estados.

Grés y Jones (1991) encuen-
tran un efecto nivel, en el sentido
de que los residentes en un es-
tado que tenga una renta per ca-
pita superior en 1.000 dolares al
promedio pagaran unos 240 dé-
lares mas en su impuesto federal
sobre la renta y sus cotizaciones
a la seguridad social federal. Sin
embargo, las variaciones intera-
nuales de la renta no parecen oca-
sionar cambios significativos ni
en los impuestos ni en las coti-
zaciones a la seguridad social.
Ademas, ni el nivel ni las varia-
ciones de las transferencias fe-
derales muestran correlacion con
la renta. Estos resultados indican
que el seguro automatico que pro-
porciona el sistema tributario y
de seguridad social de los Esta-
dos Unidos es mucho mas limi-
tado de lo que a veces se afirma.

Parece dificil, en suma, apoyar
en la experiencia estadounidense
la argumentacion en pro de un
amortiguador para la Comuni-
dad. Para quienes defienden esa
politica por razones no de equi-
dad, sino de eficiencia, seria im-
perativo, por lo tanto, explicar
con mas detalle por qué no bas-
ta el recurso a los mercados de

capitales para que un gobierno
nacional capee una perturbacion
pasajera. La distincion entre per-
turbaciones pasajeras y perma-
nentes es crucial en este terreno,
porque, obviamente, las pertur-
baciones permanentes no po-
drian ser financiadas por tiempo
indefinido, y por lo tanto reque-
ririan un ajuste de los salarios rea-
les y/o de la migracion. Resulta
dificil, sin embargo, imaginar
como podria la Comunidad brin-
dar un seguro contra perturba-
ciones permanentes de ambito
nacional sin plantearse directa-
mente la cuestion de la redistri-
bucion de la renta.

V. CONCLUSIONES

En la mayoria de los debates
sobre la unién econémica y mo-
netaria, se da por sentado que
con la introduccién de una mo-
neda comun se habra llegado a
la forma final de la UEM. Eso
quiza sea verdad en lo que se
refiere a la parte de union mone-
taria, pero en el terreno de la
union econdmica la situacion es
totalmente distinta, porque la idea
de union economica esta mucho
menos definida (véase un repaso
de la cuestion en Pelkmans,
1991). La definicion habitual de
union econdmica es la de «wn
mercado sin fronteras que impi-
dan la circulacion de bienes, ser-
vicios, capitales y factores de pro-
duccion». Segun esa definicion,
el programa del mercado interior
creara de por si una union eco-
nomica. Solo a partir del /nforme
Delors, centrado en las conse-
cuencias de la union monetaria,
se asocio la idea de union eco-
nomica a las directrices comuni-
tarias para las politicas fiscales
nacionales.

De ahi que en este estudio,
como en otras aportaciones a

este numero de PAPELES DE ECO-
NOMIA ESPARNOLA, se haya hablado
basicamente de las consecuen-
cias de la unién monetaria para
las politicas fiscales nacionales,
dada la actual distribucion de
competencias en el area fiscal.
Es probable, sin embargo, que,
andando el tiempo, se amplien
los poderes de la Comunidad en
esta esfera. En los Estados Uni-
dos, el gobierno federal no de-
sempefio inicialmente un papel
importante en la economia de la
Union. Pero, a lo largo del
tiempo, su papel fue aumen-
tando, despacio pero casi sin in-
terrupcion. Es probable que tam-
bién en la Comunidad Europea
se haya puesto en marcha un pro-
ceso similar. La lista de medidas
fiscales relacionadas con el pro-
grama del mercado interior se
estd ampliando ya, y es de supo-
ner que, a medida que el movi-
miento hacia la uniéon politica
adopte una forma mas concreta,
sean cada vez mas las cuestiones
de politica social 0 de empleo
(que casi siempre encierran im-
portantes repercusiones fiscales)
que se tienda a incluir entre las
competencias de la Comunidad.
Esto no quiere decir que la Co-
munidad haya de llegar inevita-
blemente al mismo punto que los
Estados Unidos, pero es cierto
que ese proceso generara para
la Comunidad un papel fiscal di-
recto mucho mayor que el que
ahora tiene. Esas consecuencias
a largo plazo de la UEM y de la
union politica pueden ser, pues,
mucho mas importantes que las
cuestiones planteadas por la
union monetaria, que, a fin de
cuentas, se ha de alcanzar en un
futuro previsible.
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NOTAS

(*) Este texto se basa en el capitulo 8 de
Gros y Thygesen (1991), y en «Fiscal issues in
EMUn», Moneda y Crédito, de proxima aparicion.
Se presentd como ponencia en el seminario
sobre El sector publico espanol ante el mercado
unico europeo, celebrado en la UIMP de San-
tander el 24 de julio de 1991, con el tituio «EMU
and Fiscal Policy». Traduccion de M." Luisa
Balseiro.

(1) En su estudio pionero sobre «zonas mo-
netarias optimas», Mundell (1961) empleaba,
de hecho, un ejemplo con dos regiones pro-
ductoras de dos productos diferentes.

(2) Latesis Heckscher-Ohlin, basada en las
diferencias entre las relaciones capital/trabajo,
conserva, sin embargo, cierta utilidad para lo
referente al comercio de Grecia y Portugal con
los paises del Norte de la Comunidad.

(3) Algunas externalidades se mantienen
incluso con tipos de cambio flexibles: los des-
plazamientos de condiciones competitivas (si
se efectian devaluaciones que después se ero-
sionan) y el rebosamiento directo de la de-
manda como resultado de la politica presu-
puestaria.

(4) Argumentos de los que Bredenkamp y
Deppler han hecho un ponderado repaso.

(5) Tal como los de Frankel y Rockett, en
1988, sobre la coordinacion entre los Estados
Unidos y el resto del mundo. Se ha trabajado
menos en la modelizaciéon de la transmision
intracomunitaria de los efectos de demanda.

(6) A un nivel méas politico, se podria sos-
tener que la UEM, cuyos miembros han predi-
cado a otros paises industrializados de primera
fila sobre las virtudes de una combinacion co-
rrecta de las politicas monetaria y fiscal, no
puede privarse a si misma de medios efectivos
para influir en esa combinacion.

(7) Informe Delors, parrafo 30.

(8) En el capitulo 10 de Gros y Thygesen
(1991), se demuestra que el Comité Delors era
consciente de ambos extremos.

(9) Es evidente que este mecanismo soélo
puede funcionar si el sistema europeo de ban-
cos centrales renuncia a las operaciones de
mercado abierto para reducir los diferenciales
de tipo de interés sobre la deuda publica emitida
por los distintos gobiernos nacionales, permi-
tiendo, de hecho, la aparicion de primas de
riesgo que reflejen la percepcion, por parte del
mercado, de diferencias en €l nivel de solvencia.
Véanse més detalles en el capitulo 13 de Gris
y Thygesen (1991).

(10) Un esfuerzo en el sentido de lo ex-

puesto por Blanchard puede verse en el capitulo
5 de Emerson et all (1991).

(11) Véase, por ejemplo, el Informe Eco-
némico Anual de la Comision para 1990-1991.

(12) Von Hagen (1991) parece exagerar su
tesis cuando compara (pag. 9) 1a variacion del
impuesto federal sobre la renta con el nivel de
la renta per capita.
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