APENDICE

UN MERCADO, UNA MONEDA
Implicaciones para las finanzas publicas (*)

A UEM tendra repercusiones importantes para el conjunto

de la politica econdmica, incluso en lo que respecta a la

politica referida a los mercados de bienes y servicios. En
este caso se trata de politicas de naturaleza reglamentaria y
financiera. En los capitulos 3 y 6 se estudian algunos de sus
aspectos, por ejemplo en los 4mbitos de las politicas estructu-
rales o de renlas. El presente capitulo esta dedicado a examinar
dos cuestiones esenciales que se plantean en el sector de las
finanzas publicas y a valorar los costes y ventajas que de ellas
se derivan:

1) ¢Cuales son las implicaciones iogicas de la UEM para la
politica presupuestaria y cuéles las exigencias que impone en
este sector (apartado 1)?

2} ¢En qué va a afectar la UEM a los ingresos y gastos de
fos estados, y a su autonomia en materia de impuestos y gastos?

Estas dos cuestiones, muy relacionadas en la practica, exigen,
no obstante, analisis diferentes; la primera se refiere esencial-
mente a la politica de la demanda y a los poblemas vinculados
con las deudas y los déficit, en tanto que la sequnda afecta, en
primer lugar, al nivel y a la estructura de los impuestos y de/
gasto publico, que tienen que ver sobre todo con la politica de
la oferta. El cuadro n.” 1 resume estos dos tipos de efectos
segun se deriven de la union econdmica o de la union monetaria.

Las principales conclusiones def capitulo son las siguientes:

1) En lo referente a la concepcion del régimen presupues-
tario de la UEM, el reto consiste en dosificar eficazmente la
autonomia, la disciplina y la coordinacion, ingredientes indis-
pensables para el buen funcionamiento de una union econémica
y monetaria.

2} La autonomia y la flexibilidad se imponen en materia
presupuestana, ya que los diferentes paises no podran ya recurrir
al instrumento monetario ni a los tipos de cambio. La UEM
impondra a las politicas presupuestarias de los estados unas
exigencias nuevas en lemas como la estabilizacion a corto
plazo y el ajuste a medio plazo en caso de perturbaciones en
un pais determinado.

3) La implantacion de una union monetaria supone, sin
embargo, una coherencia a largo plazo entre la politica mone-

(") Capitulo 5 del informe de la Comision de las Comunidades Euro-
peas titulado One market, One money, publicado en Economie Euro-
péenne, n.° 44, octubre de 1990. Traduccion de Diork, revisada por la
Redaccion de PapeLes DE EConomia ESPAROLA,

taria comun y las politicas presupuestarias de los estados miem-
bros. Si un estado miembro se encontrara en una situacion
presupuestaria insostenible, que supusiera su quiebra o bien la
monetizacion de su deuda, ello comprometeria gravemente la
eslabilidad monetaria del conjunto. La amplitud y el crecimiento
de las tasas de endeudamiento incitarian a presionar sobre el
Eurofed para que modificase sus orientaciones politicas y, de
una forma mas general, sobre toda la Comunidad, para que
aliviase las dificultades financieras de algunos de sus miembros.
La disciplina monetaria es, pues, un componente esencial de la
UEM. Teniendo en cuenta que la actual situacion presupuestaria
de ciertos estados miembros es insostenible, se plantea un
problema crucial.

4) Esimportante saber si la UEM debilitaria o no la tendencia
a la disciplina presupuestaria. A este respecto, podemos esperar
efectos en sentidos diferentes. Por una parte, la participacion
en la UEM constituye, por si misma, un factor disciplinario, ya
que supone la aceptacion de una disciplina monetaria y, por
tanto, la renuncia a monetizar la deuda. La integracion financiera
también deberia permitir a los mercados valorar mejor las si-
tuaciones presupuestarias nacionales, aun cuando no pueda
considerarse como sequra la eficacia de la disciplina del mer-
cado. Por otra parte, los mercados no pueden comportarse
como si no existiera solidaridad entre los estados miembros,
ternendo en cuenta que la preocupacion por la solidaridad es
algo inherente a la filosofia misma de la Comunidad. Otros
argumentos que suelen aducirse a proposito del coste de los
tipos de interés o de las obligaciones de la balanza corriente no
ofrecen conclusiones mas seguras. La falta de coordinacion de
las politicas traera consigo, a medio plazo, déficit inoportunos,
si bien solo en la medida en que los procedimientos de coor-
dinacion y de supervision resulten ineficaces. En conjunto, nada
prueba que la UEM vaya a afectar gravemente a la disciplina
presupuestaria, si bien es conveniente prevenir los riesgos de
posibles deficiencias en la disciplina del mercado.

5) La interdependencia macroeconomica de 10s estados
miembros se vera ciertamente afectada por la UEM, aunque no
hay pruebas de que, a corto plazo, unas politicas presupuestarias
tengan sobre otras unos efectos lo suficientemente fuertes como
para que se necesite una coordinacion exhaustiva. Sin embargo,
la coordinacion seria necesaria si el tipo de cambio comun o la
balanza corriente comun tuviesen que ser revisados y, de forma
mads general, dentro del marco de la coordinacion de las politicas
a nivel del G7. A medio plazo, habra que vigilar y corregir las
posibles tendencias hacia un crecimiento excesivo de los deficit
presupueslarios, ya que su coste en tipos de interes se propa-
garia a través de toda la union.
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CUADRO N7 1

PRESENTACION RESUMIDA DE LOS EFECTOS DE LA UEM SOBRE LA POLITICA PRESUPUESTARIA
Y SOBRE LA HACIENDA PUBLICA

1. Politica presupuestaria:

a) Necesidad de la autonomia .......

b) Necesidad de la disciplina ...

c) Incitaciones a la disciplina (1) EAR——
d) Necesidad de la coordinacion ............. R .

n

Ingresos y gastos del Estado:

a) Ingresos por seforigje ...

b} Servicio de la deuda ..... . .
c) Ingresos fiscales (2) ..................
d) Oferta de bienes publicos (2) ...

Saldonacional {a + ¢ —d —d) (3) ..ot

5 . Efscto giobal
Union r;}oneﬁsna Unidn eﬁc;}:ném:ca 3 o plazo
iy )
aumenta baja aumenta
aumenta neutro aumenta
+/— +/— +/—
aumenta aumenta aumenta
baja baja baja
baja +/— baja
neutro baja baja
neutro baja baja
aumenta Tl +=

(1) Sin reglas presupuestarias para la VOomunidad.
(2) Sin coordinacion.
(3) Aumento = crecimiento del excedente presupuestario.

6) A medida que las tasas de inflacion converjan a ia baja,
cuatro estados miembros del Sur, en las que dicha tasa supera
actualmente la media —debido a una elevacion mas rdpida de
los precios, a un recurso mas extendido a las regulaciones en
especie y al mayor nivel de reservas impuestas a los bancos—,
veran disminuir 0s ingresos que perciben por el derecho de
serioriaje. Sin embargo, con base en las tasas de inflacion ac-
tuales, esta pérdida de ingresos ligada a la unién monetaria se
cifra en un 1 por 100 del PIB en dos de esos estados miembros,
y en menos del 0.5 por 100 en los otros dos. Teniendo en
cuenta que los ingresos por sefiorigje pueden ser sustituidos
por impuestos, el coste en bienestar de esta pérdida se puede
considerar como mucho menor.

7)  En cuanto a los gastos, una progresion temporaimente
adecuada hacia la UEM reduciria sensiblemente el coste ex
post de la deuda publica durante la transicién hacia la conver-
gencia de precios, teniendo en cuenta que los tipos de interes
actuales tienen en cuenta la inflacion anticipada e incluyen una
prima de riesgo. El coste de la deuda publica en ciertos paises
disminuiria también de forma mas permanente, si bien esta
ganancia no seria general.

8) Laevolucion de la Comunidad hacia la UEM plantea, de
forma general, un problema de eficacia impositiva y de la oferta
de bienes publicos. Incluso en caso de una amplia integracion,
no parece imponerse una armonizacion global de los sistemas
fiscales, y los estados miembros tendrian libertad para elegir
sus niveles de gastos y de fiscalidad. No obstante, hay que
prevenir 1as incidencias interfronteras de la imposicion y de los
gastos, asi como los problemas de migracion de las bases
impositivas. Si no existe cooperacion, podria surgir una in-
fraimposicion y una oferta insuficiente de bienes publicos. Por
consiguiente, y en caso de necesidad, habra que establecer
unas normas minimas y unas reglas comunes.

1. LA POLITICA PRESUPUESTARIA EN UNA UNION MONETARIA

La concepcion optima del sistema presupuestario de la Co-
munidad no es, en parte, mas que una cuestion de eficacia
economica. El analisis puede ayudar a identificar los bienes y
servicios publicos que deben ser suministrados por la Comuni-
dad, con el fin de maximizar el bienestar general, y los que,
conforme al principio de subsidiariedad, deben ser facilitados
por las administraciones nacionailes o regionales. Este enfoque,
conocido con el nombre de teoria del federalismo presupues-
tario, puede dar una idea del reparto deseable de las diferentes
funciones entre los diversos niveles de la Administracion pu-
blica (1). Sin embargo, la concepcion de un modelo presu-
puestario es mas una cuestion de eleccion politica, y corres-
ponde a los gobiernos y a los ciudadanos de Europa decidir si
quieren o no trasferir nuevas funciones presupuestarias a la
Comunidad. La diversidad de los sistemas presupuestarios im-
plantados en las federaciones politicas existentes confirma la
viabilidad de modelos alternativos.

El presente analisis no tiene, pues, por finalidad examinar lo
que deberia ser, en abstracto, el sistema presupuestario de la
Comunidad. A lo largo de todo este apartado, se admite sin
discusion que el Presupuesto comunitario seguira siendo de-
masiado limitado para desempenar una funcion macroecono-
mica importante para la Comunidad en su conjunto, y que toda
medida de politica presupuestaria correspondera, por tanto, a
una accion autonoma o coordinada por parte de los estados
miembros. A 1a vista de este cuadro institucional, el acento se
coloca mas bien sobre las implicaciones logicas de la consecu-
cion del mercado interior y la unién monetaria en la Comunidad,
y sobre las exigencias que de ello se derivan para las politicas
presupuestarias nacionales.

Para comenzar, conviene analizar las tareas que la UEM im-
pondra a la politica presupuestaria nacionai. A elio esta dedicado
el epigrafe 1.1, del que se deduce la oportunidad de la autonormia
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presupuestaria de los estados agrupados dentro de una unién
monetaria. Por tanto, la cuestion clave es saber si, y hasta qué
punto, la UEM hace de la situacion y de la politica presupuestaria
de un estado miembro una cuestion que interesa también a la
Comunidad en su conjunto. A este respecto, conviene distinguir
los aspectos referidos a la disciplina presupuestaria (1.2) de
aquellos referidos a la coordinacion de las politicas presupues-
tarias (1.3). Esta distincion, que se estudiara con mas detalle a
lo largo del texto, es necesaria porque la disciplina hace refe-
rencia esencialmente a los riesgos que supondrian, para la
estabilidad de la union, unos presupuestos nacionales en los
que la deuda y el déficit siguieran unas trayectonas insostenibles;
es decir, a los efectos externos vinculados a una violacion de la
obligaci6n intertemporal del Estado, mientras que la coordina-
cion se refiere al caracter adecuado o no de las orientaciones
de politica presupuestaria seguidas por los estados miembros
y por la Comunidad en su conjunto, es decir, a las externalidades
normales via demanda y tipos de interés (2). En otras palabras,
los déficit presupuestarios se consideran como problemas en
el primer caso y como instrumentos en el segundo.

Garantizar la dosis adecuada de autonomia, de disciplina y
de coordinacion es el desafio que debe afrontar el sistema
presupuestario de la Comunidad. La tarea no es facil, ya que
estos objetivos no se lograran de forma esponténea, aunque
tampoco son antinémicos. La autonomia y la disciplina se re-
fieren a horizontes temporales diferentes, y la union monetaria
tiene como funcion natural aliviar las obligaciones que pesan
sobre la politica presupuestaria a corto plazo (facilitando el
recurso a la financiacion exterior) y, al mismo tiempo, reforzar
laexigencia a largo plazo (eliminando la posibilidad de monetizar
la deuda publica). En otras palabras, la UEM sustituye las obli-
gaciones a corto plazo por una obligacion intertemporal (3).
Sin embargo, aun cuando la politica presupuestaria de un estado
miembro responda a los requisitos de la disciplina, pueden
imponerse algunos cambios para conferir a la politica una orien-
tacion adecuada para el conjunto de la Comunidad. Tal es el
propésito de la coordinacion y de la vigilancia.

De forma general, consideraremos aqui a la politica presu-
puestaria como una politica de demanda cuyo impacto se mide
sobre todo por la evolucion del déficit presupuestario. La auto-
nomia, la disciplina y la coordinacion se refieren esencialmente
a estos déficit. Los efectos de la UEM sobre la fiscalidad y el
gasto publico seran analizados en el epigrafe 2.3.

1.1. La necesidad de la autonomia

Una de las consecuencias mas inmediatas de la union mo-
netaria es la desaparicion de la politica monetaria como instru-
mento de la politica macroecondémica nacional. Este es el motivo
basico por el que se piensa que la union monetaria amplia la
funcion de la politica presupuestaria nacional. Sin embargo,
este argumento debe precisarse de forma que se especifiquen
los objetivos asignados a la politica presupuestaria y los grados
de flexibilidad exigidos. Un buen punto de partida es examinar
en qué medida pueden resultar afectadas las posiciones ma-
croecondmicas relativas de las economias que participan en la
UEM, teniendo en cuenta que la politica monetaria estaré orien-
tada exclusivamente hacia la gestion global de la economia
comunitaria. La cuestion es importante, ya que se plantea la
necesidad de modificar estas posiciones relativas desde el mo-
mento en que exista una asimetria, sean cuales fueren su natu-
raleza y origen concreto (situaciones iniciales diferentes, shocks,
estructuras, comportamientos o preferencias) (4).

Es evidente que no todas las reacciones asimétricas o dife-
rencias de rendimiento econémico exigen una correccion, y
aln menos refiriendonos unicamente a la politica presupuestaria.
El capitulo 6 analiza con detalle el coste de la pérdida del tipo
de cambio como instrumento de ajuste, asi como la eficacia y
la funcion de los mecanismos de ajuste alternativos, entre los
que figura la politica presupuestaria. Sin entrar en esta discusion,
se puede destacar en este momento que la flexibilidad de los
salarios y de los precios es el principal mecanismo de ajuste
capaz de sustituir el tipo de cambio nominal. Ni la teoria eco-
nomica, ni la practica de la politica econémica preconizan la
sustitucion del instrumento que representa el tipo de cambio
nominal por la politica presupuestaria. Sin embargo, en la me-
dida en que las rigideces nominales obstaculizan los ajustes
del mercado, ciertas medidas de politica presupuestaria pueden
atenuar los desequilibrios temporales. Por otra parte, éste es el
papel tradicional de la politica presupuestaria como instrumento
de estabilizacion. Los ajustes presupuestarios pueden ser tam-
bién un elemento necesario a medio plazo para la busqueda de
un nuevo equilibrio en caso de shocks permanentes, si bien
esta tarea de ajuste no es propia de la UEM. Estas dos funciones
pueden ilustrarse con un ejemplo. En el Recuadro A figuran
los resultados de las simulaciones correspondientes.

La politica presupuestaria como instrumento
de estabilizacion

Supongamos, en primer lugar, una economia nacional que
se encuentre inicialmente en estado de equilibrio interno y
externo, y que sufra un shock de demanda —por ejemplo, un
aumento temporal de la propension al consumo por parte de
las familias (una disminucion de la tasa de ahorro)— a lo largo
de varios periodos. Como consecuencia de una integracion
imperfecta del mercado de productos, el aumento de la demanda
se orienta esencialmente a los productos nacionales, con las
logicas consecuencias sobre la inflacién. En un régimen de
tipos flotantes, la politica monetaria reacciona ante esa situacion
aumentando los tipos de interés, lo cual reduce la demanda
interior y aprecia el tipo de cambio. Este conjunto de efectos
contribuyen a reducir el impacto inflacionista del shock. En la
medida en que éste Gltimo sea temporal, disminuira la necesidad
de nuevos ajustes precios/salarios en el momento en que la
tasa de ahorro vuelva a su nivel de base.

En la UEM, la politica monetaria de Eurofed solo respondera
de forma muy parcial al shock que afecte a un pais determinado,
ya que tendra como primera mision procurar la estabilidad de
la union en su conjunto. No obstante, como el mercado de
productos no estara ain perfectamente integrado, su equilibrio
seguira reclamando una apreciacion del tipo de cambio real (5).
La carga de la estabilizacion recaera, en su mayor parte, sobre
el ajuste espontaneo de los precios y de los salarios. Este se
ejercera a través del impacto real que tendré sobre la demanda
la pérdida de competitividad-precio inducida por el alza de los
precios interiores, que compensara el efecto de la creciente
demanda familiar. Sin embargo, en los mercados mal integrados,
este ajuste exigira tiempo. En este sentido, la politica presu-
puestaria podré utilizarse para compensar directamente el im-
pacto de una mayor demanda interior. Suponiendo que la res-
triccion presupuestaria se efectle a tiempo, los precios
aumentaran menos y el ajuste ulterior, en el momento de la
vuelta al crecimiento del ahorro, sera menos costoso en términos
de pérdida de produccion y de desempleo. Este ejemplo puede
ilustrar la funcion de estabilizacion de una politica presupuestaria
auténoma en la UEM.

Sin embargo, hay que precisar esta funcion. Aunque la esta-
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que se elevan a dos puntos porcentuales en los tres regimenes de
cambio:
'~ — Enelrégimen de flotacién, la caida del ahorro privado provoca
? una apreciacion inmediata del tipo de cambio hasta el 2 por 100,

CUADRO N-* 2

EFECTOS A MEDIO PLAZO DE LA BAJA DEL AHORRO

(Valor actuslizado de la desviaclén con respecto
a la situacién de referencla en ocho afios)

UEM con

politica

Flotacion ~ SME ~ UEM ¥ e

puestaria

RIBY 1,89 3,66 421 — 0,13

Consumo privado .......... 21,07 1995 2259 2370
Inflacion (desviacion abso-

lutayee. 0 N 147 1.87 205 0,45

Balanza corriente .......... — 1,81 %= 258" = 358 0,03
Tipo de cambio efectivo

reanol) Wiimd g 19 1.4 17 02

(1) Valor actualizado de la apreciacion media
Fuente: Simulacién Muttimod efectuada por los servicios de la Comisitn,
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ya que se prevé una restriccion de la politica monetaria en los
afios futuros. En consecuencia, la demanda interior supera a la
exterior, |2 expansion se acorta y la inflacién es débil, comoindica
el gréfico 1.

— En el SME, la politica monetaria ya no puede orientarse
hacia la gestion de la demanda, aungue los margenes de fluctuacién
permiten una cierta alza de los tipos de interés (7). El tipo de
cambio no aumenta mas que un 0,4 por 100 & lo largo del primer
afno. La demanda interior es mas fuerte y se traduce sobre todo en
un crecimiento de la produccion. Sin embargo, 1a inflacion origina
una apreciacion real que deteriora la balanza comercial.

— El comportamiento de la economia en la UEM no se diferencia
mucho del constatado en el SME. Los efectos de la reduccion del
ahorro sobre los tipos de interés y sobre el tipo de cambio nominal
son menos perceptibles, 1o que aumenta en pequefia medida el
crecimiento de la inflacién (gréafico 1).

Para ilustrar la funcion potencial de la politica presupuestariaen
la UEM, el cuadro n.° 2 indica los efectos del shock sobre latasa
de ahorro en los tres regimenes, asi como su efecto en el sistema

de la UEM en la hipétesis de una reduccion no anticipada de los
gastos publicos a lo largo del primer afio, calibrada con vistas a
minimizar la desviacién de la inflacion con respecto a la situacion

de referencia en un periodo de ocho afios. Es evidente que la
politica presupuestaria, al compensar en lo esencial los efectos de

la baja de las tasas de ahorro, podré contribuir a reducir los efectos
negativos de tales chogues. Evidentemente, lo mismo se aplica al
SME, aungue ofra alternativa podria ser un reajuste.

s

bilidad del tipo de cambio y la libre circulacion de capitales
incrementen la eficacia de la politica presupuestaria en la
UEM (8), seguira subsistiendo la mayoria de los motivos que
han llevado a los gobiernos a optar por orientaciones presu-
puestarias a medio plazo, en lugar de hacerlo por una regulacion
a corto plazo: la falta de flexibilidad presupuestaria seguira
siendo un obstaculo importante y, como se vera mas adelante,
es probable que la unién monetaria refuerce las preocupaciones
que traen consigo los déficit excesivos. Por otra parte, la politica
presupuestaria no debe servir para retardar los ajustes en el
mercado (p. e]., el ajuste de los salarios reales) cuando éstos
sean necesarios. Una de las razones para evitar el recurso
sistematico a la politica presupuestaria de estabilizacion en la
UEM es la de que ésta podria limitarse a cambiar una estabili-
zacion a corto plazo por un ajuste mas lento a largo plazo (9).

La UEM no exigird, en forma alguna, la vuelta a un fine
tuning presupuestario. De hecho, no se observa ninguna ten-
dencia de este tipo en el SME que pueda incrementar ese
género de problemas. S6lo en caso de shocks importantes y
bien identificados, que afecten a un pais determinado, la de-
manda presupuestaria debera ser gestionada obligatoriamente.
Ademas, la necesidad de una politica nacional de estabilizacion
a corto plazo se vera atenuada por el desarrollo de mecanismos
comunitarios de asistencia que puedan desempenar una funcion
de amortiguador de los choques, y que seran analizados en el
capitulo 6.

La politica presupuestaria como instrumento
de ajuste

Supongamos ahora que la reduccion de la tasa de ahorro en
vez de ser temporal es permanente (10). El impacte a medio
plazo es el mismo, cualquiera que sea el régimen de cambio.
En todos los regimenes, la caida de la tasa de ahorro lleva

consigo una apreciacion real permanente del tipo de cambio
(lo que permite conseguir el equilibrio interno) y un déficit
exterior. En la UEM, la apreciacion real se efectia por medio de
la elevacion de los precios interiores, mientras que en un régimen
de flotacion sigue esencialmente la via de un alza del tipo de
cambio nominal. La diferencia estriba en las posibles reacciones
del déficit exterior.

A largo plazo, se debe lograr el equilibrio externo sea cual
sea el régimen de tipo de cambio. Entre los posibles mecanismos
de ajuste figuran: a) el incremento de la deuda externa, que
trae consigo una erosion de la riqueza neta y de la renta dispo-
nible, y hace que los agentes reduzcan su consumo; b) la infla-
cion, que reduce igualmente la riqueza, al erosionar el valor
real de los activos monetarios, y ¢} una reduccion permanente
del déficit presupuestario, que aumenta la tasa de ahorro glo-
bal (11). El primer mecanismo es independiente del régimen
de cambio; sin embargo, solo opera a muy largo plazo; otorgarle
confianza equivale a aceptar cualquier aumento de los activos
0 de los pasivos exteriores en la medida en que ese aumento es
el resultado del comportamiento del sector privado. El segundo
mecanismo se basa en la posibilidad de ajustar el tipo de cambio
nominal para compensar los efectos de una inflacion creciente;
no podra operar en la UEM, en la que los diferenciales de
inflacion se reflejarian integramente por modificaciones del tipo
de cambio real. Asi pues, la UEM implica la pérdida de un
mecanismo de ajuste. Tal es la logica que incita a otorgar una
mayor importancia al tercer mecanismo, es decir, a la politica
presupuestaria.

El ejemplo anterior solo es un caso particular de lo que
podria calificarse como funcion de ajuste de la politica presu-
puestaria en la UEM. En términos generales, si en la UEM se
impone una modificacion del tipo de cambio real para remediar
los desequilibrios exteriores inoportuncs, la politica presupues-
taria se convierte en el Unico instrumento macroeconomico
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utilizable a estos efectos {12). La respuesta a la pregunta de si
la UEM aumentara o reducira la necesidad de recurrir a la
politica presupuestaria como instrumento de ajuste dependera
del equilibrio entre dos efectos opuestos: por una parte, los
excedentes y los déficit de la balanza corriente deberan plantear
menos problemas en la Comunidad cuando los capitales circu-
len libremente y hayan desaparecido los riesgos de cambio;
por otra, en la medida en que sean necesarias maodificaciones
del tipo de cambio real o del saldo exterior, la politica presu-
puestaria sera el principal mecanismo de ajuste disponible. Sin
embargo, el instrumento que desaparecera —es decir, el ajuste
por la inflacion— no es ni muy potente ni muy juicioso, ya que
juega en contra de la estabilidad de los precios. La pérdida del
mecanismo de ajuste por la inflacion, y sus efectos sobre la
riqueza real, puede ser considerado de menor importancia en
el contexto comunitario (13). En conjunto, es previsible una
menor urgencia en la necesidad de recurrir a la politica presu-
puestaria como instrumento de ajuste.

Un tema ligado al precedente es saber si es deseable la
convergencia presupuestaria a lo largo del ciclo; es decir, si los
déficit corregidos de las fluctuaciones ciclicas deben situarse
al mismo nivel (a priori, cero) en toda la Comunidad. En seme-
jante contexto, y bajo la hipotesis de que la situacion presu-
puestaria es sostenible, hay que contemplar el déficit como un
mecanismo de transferencia intergeneracional, ya que las ge-
neraciones futuras sufriran su coste en forma de incremento de
los impuestos. Por tanto, se trata de saber si estas transferencias
tienen justificacion, y si existen buenas razones para que los
déficit socialmente deseables difieran de un estado miembro a
otro.

La necesidad de mantener excedentes o déficit proviene sobre
todo del equilibrio a largo plazo de la seguridad social, de la
financiacion de las inversiones publicas y de los fallos inter-
temporales del mercado. En el primer caso, hay que esperar
considerables variaciones de un pais a otro, teniendo en cuenta
las diferencias entre los sistemas de pensiones y las perspectivas
demograficas en la Comunidad. En ciertos estados miembros,
cuyos sistemas de pago se basan en el reparto, ¥ que se en-
frentan con la perspectiva de un envejecimiento rapido, puede
ser deseable establecer durante los afios futuros unos exce-
dentes importantes destinados a un fondo de prevision para
poder cumplir los compromisos suscritos con los futuros pen-
sionistas, mientras que otros paises miembros no tendran la
misma necesidad (14). El segundo caso, derivado generalmente
de la busqueda de una financiacion optima de las inversiones
publicas con ventajas a largo plazo, puede afectar a los estados
miembros en vias de recuperacion, y se le considera importante
en el caso del esfuerzo de infraestructura requerido para la
modernizacion de la Alemania del Este. El dltimo argumento
afecta, por ejemplo, al volumen éptimo del stock de capital.
Puede parecer oportuno para un estado registrar un déficit si el
stock de capital es insuficiente y si la generacion presente no
esta dispuesta a reducir su consumo propio en beneficio de las
generaciones futuras (15). Estos argumentos conducen a pensar
que no se impone ninguna convergencia a medio plazo entre
los excedentes o los déficit presupuestarios en la Comunidad,
en el nivel que sea.

En conclusion, las politicas presupuestarias nacionales man-
tendran necesariamente una funcion de estabilizacion importante
dentro de la UEM mientras persistan las asimetrias —o, al menos,
mientras que la integracion econdmica no haga sentir todos
sus efectos—, pero Unicamente en el caso de perturbaciones
importantes en un determinado pais. En cuanto al papel de la
politica presupuestaria como instrumento de ajuste, se deriva

esencialmente de la necesidad de alcanzar el equilibrio exterior,
y solo sera importante en la medida en que los estados sigan
persiguiendo objetivos exteriores a medio plazo. En cualquier
caso, los legitimos objetivos interiores pueden implicar también,
a plazo medio, la persistencia de déficit presupuestarios dife-
rentes entre un estado y otro. Por tanto, estd justificada la
autonomia presupuestaria. Lo que no quiere decir que se pueda
admitir cualquier déficit. Este es precisamente el tema de los
dos epigrafes siguientes.

1.2. La necesidad de disciplina

Desde la publicacion del Informe Delors, el tema de la disci-
plina presupuestaria ha sido frecuentemente abordado por los
medios universitarios y por los de la politica econémica. Entre
las cuestiones mas controvertidas figuran la del alcance de
esta disciplina y la de sus modalidades: ;debe conseguirse por
la via de la disciplina de mercado o por la de las normas que
regulan los déficit? Para aclarar este debate, vamos a examinar
sucesivamente tres cuestiones:

1) qué se debe entender por disciplina presupuestaria y
por qué es una preocupacion central en una union monetaria,

2) por qué la disciplina presupuestaria es, empiricamente,
un problema real en la Comunidad, y

3) en qué seran mas fuertes o mas débiles las incitaciones
a la disciplina en la UEM.

La disciplina presupuestaria: por que y como

La disciplina presupuestaria es una nocién intuitiva que no
es facil de delimitar o cuantificar. Su definicion mas directa, y
la inica que no admite discusion, esta relacionada con el hecho
de que el Estado debe estar atento a mantenerse solvente. Esta
definicion, a la que se alude bajo el nombre de restriccion
presupuestaria intertemporal o de condicion de sostenimiento
de la deuda y del déficit, es claramente insuficiente (ver Recua-
dro B més adelante). También es objeto de discusion saber si
una politica que no pone en peligro el sostenimiento de la
trayectoria de la deuda/déficit puede considerarse indisciplinada.
En cualquier caso, el primer paso consiste en valorar las con-
secuencias de una falta de disciplina en sentido estricto.

La sostenibilidad presupuestaria constituye siempre una pre-
ocupacion de la politica monetaria en razén de la interdepen-
dencia de las politicas presupuestaria y monetaria a largo plazo:
los deficit prolongados, que generan situaciones presupuestarias
insostenibles, conducen a la monetizacion de la deuda o a la
insolvencia del Estado. En el primer caso, las autoridades mo-
netarias renuncian a su autonomia para salvar al Estado; en el
segundo, se mantienen en sus objetivos, forzando al Estado a
no hacer frente a toda su deuda (16). Sin duda, se trata de
casos extremos. No obstante, es legitimo plantearse la cuestion
en el contexto de la UEM, teniendo en cuenta las graves con-
secuencias que una situacion de este tipo podria tener: el Euro-
fed tendria que afrontar el riesgo de una crisis financiera y
resultaria comprometida su independencia como banco central,
al menos en teoria.

Mas concretamente, Ia falta de disciplina presupuestaria en
uno o varios estados miembros podria comprometer las orien-
taciones politicas de un Eurofed independiente y afectaria a los

demas estados de tres formas.




1. La primera, y mas inmediata, seria la presion ejercida
sobre el Eurofed para que suavizara sus orientaciones moneta-
rias. La experiencia de los paises en los que el Estado esta
fuertemente endeudado muestra que el margen de maniobra
de las autoridades monetarias tiende a ser limitado por el hecho
de que una restriccion monetaria agrava los problemas presu-
puestarios: el déficit aumenta bajo el efecto conjunto de la
reduccion de los ingresos fiscales, inducida por la desaceleracion
economica, y del incremento de la carga de intereses sobre la
deuda pulblica (17). Aungue la politica monetaria esté formal-
mente protegida de las presiones del Tesoro, el hecho mismo
de que una restriccion monetaria pueda transformar una situa-
cion presupuestaria dificil en una crisis financiera auténtica
actla sobre el banco central como una restriccion factica (18).
Este riesgo se agrava en caso de vencimientos cortos de la
deuda pablica 0 en caso de recurrir a instrumentos de deuda
con tipos flotantes; en tales condiciones, una restriccion, incluso
temporal, puede tener efectos graves sobre la carga de la deuda
y puede acelerar, cuando menos, el desencadenamiento de
una crisis de liquidez como la que tuvo lugar en la ciudad de
Nueva York en 1975. Ademas, los mercados pueden anticipar
que el banco central sentira la tentacion de recurrir a la inflacion
para atenuar el problema monetario, lo que mermaria su credi-
bilidad y afectaria a los tipos de interés (19). Estas considera-
ciones podrian ser aplicables a la Comunidad si, por falta de
disciplina, los presupuestos de ciertos estados se situaran en
los limites de la sostenibilidad.

2. Aun cuando Eurofed mantuviera sus primeras orienta-
ciones, sin ocuparse del coste de los empréstitos publicos o de
los riesgos de quiebra, la violacion de la restriccion presupues-
taria en un estado miembro puede tener consecuencias para

los demas. En efecto, ese pais no tendra otra opcion que decla-
rarse en quiebra o retirarse de la UEM para poder recurrir a la
monetizacion de su deuda. En la medida en que esa deuda
estuviera librada en su moneda nacional (mas que en ecus),
esta segunda opcion podria moderar la crisis de su hacienda
publica. Sin embargo, tal retirada podria tener consecuencias
para los demas miembros de la UEM, poniendo de manifiesto
que la adhesién a la union es menos irrevocable de lo que
parece, lo que reduciria la valoracion por el mercado de la
sustituibilidad de los activos emitidos por los agentes de dife-
rentes paises.

3. El tercer canal es de caracter distributivo (20). Las difi-
cultades financieras de un estado miembro plantearian la cues-
tién de la solidaridad financiera de la Comunidad en su conjunto.
Como caso extremo, elfo adoptaria la forma de presiones hacia
una accion tendente a reflotar a un estado insolvente. Puede
pensarse en formas de solidaridad mas moderadas, como la
compra por Eurofed de un porcentaje desproporcionado de
obligaciones publicas de un pais determinado (lo que equivaldria
a un préstamo de la Comunidad) o una transferencia directa.
Tanto en un caso como en otro, el resultado final repercutiria
sobre el conjunto del imercado de obligaciones puablicas en
lugar de quedar limitado al pais de origen.

En cualquiera de los tres casos, queda claro que estan en
juego factores externos que justifican la necesidad de que la
Comunidad se preocupe de las deudas y déficit insostenibles.

La disciplina presupuestaria, entendida como medio de evitar
la acumulacion de una deuda publica insostenible, es, pues, un
elemento esencial para el éxito de la UEM. ;Hay que ampliar

CUADRO N~ 3

CONDICIONES DE SOPORTABILIDAD DE LA DEUDA EN LA COMUNIDAD
e e T T e TR e T e e Tl T )

. Tasa de EXCEDENTE PRIMARIO DESVIACION DE
Ratio de Excedente  Excedente il

. dsca (1) comenelgl) pamans fi) c(mcrm:ent;; REQUERIDO SOPORTABILIDAD
=l s 8 r=4%  r=5%  r=4%  r=5%
BEIgICa ..o 1284 — 63 24 3 13 26 — 11 02
Dinamarca ............ 63,5 - 07 47 3 06 13 — 41 — 34
Alemania .............. 43,0 0,2 16 3 04 09 —-12 — U7
Grecia ...... 86,2 - 178 —10,1 35 0.4 1,3 10,5 114
Espafa ... 438 -2 - 09 35 0.2 07 11 16
Francia 355 — 13 08 3 03 0,7 —04 = 0,1
Iflanda ... ... 104.9 - 31 7 35 05 16 —-72 - 61
(1FUT- T —— e 98,9 - 10,2 — 23 3 1 2 33 43

Luxemburgo 9.0 23 1,2 3 01 02 — 1 — 9]
Helanda . ... o s commmpses 784 — 54 11 3 08 16 —03 05
Portugal ............................... 731 —50 - 32 35 0.4 11 36 43
Relng UNid0 ames=cmms itz men - 443 16 43 3 04 09 -39 - 34
CEE ............................... 58,4 — 28 1,2 3,2 0,5 1,1 - 07 —01

Los tipos de interés reales se suponen idénticos para todos los estados miembros. Lo mismo sucede con las tasas de crecimiento, salvo para los estados miembros
en los que el PIB per cdpita es inferior en un 25 por 100 a la media, en los que el crecimiento se supone un 0.5 por 100 mas elevado. El excedente primario exigido
sa calcula de acuerdo con la ecuacion [2] del Recuadro B; es decir, s = (r — y)b. Asi pues, con un tipo de interés real del 5 por 100, Halia debe mejorar su saldo
presupuestario hasta un 4,3 por 100 del PIB para llegar a la soportabilidad, mientras que el excedente primario del Reino Unido supera en un 3,4 por 100 el

porcentaje necesario al efecto.
(1) En porcentaje del PIB.

Fuente: Servicios de la Comunidad.Los datos se refieren al corjunto de las admirnistraciones publicas. Los datos de la deuda reflejan la deuda publica en porcentaje
del PIB a los precios del mercado. Los excedentes primarios (excedentes del Estado sin los pagos de la deuda) para 1989 incluyen un ajuste stock/fiujo
para hacerios coherentes con la evolucion de la deuda publica. Debido a este ajuste, los saldos primarios pueden dar una imagen diferente (més favorable
o menos favorable) de la situacion presupuestaria que ia que proporcionan 108 datos oficiales.
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esta definicibn? En otras palabras, ;es legitimo preccuparse
por unos déficit sostenibles que se juzgan excesivos por el
hecho de que podrian perjudicar a la Comunidad? Si hay casos
evidentes en que el déficit presupuestario sostenible de un
estado miembro puede considerarse inoportuno desde el punto
de vista comunitario, también es evidente que los problemas
vinculados con ese déficit serian de naturaleza distinta a la de
los derivados de una situacion presupuestaria insostenible, y
exigirian, por tanto, otro tipo de solucion.

Esta situacion se daria, por ejemplo, cuando la insuficiencia
del ahorro nacional (publico o privade) en un estado miembro
tuviera como resultado un grave dédicit en su balanza corriente.
Sin la intervencion de Eurofed, podria producirse un incremento
del tipo de interés comun, un déficit exterior para la Comunidad
en su conjunto y, por tanto, un impacto sobre el tipo de cambio
comun del dolar. El interés de la Comunidad exigiria que se
redujera este déficit, aunque resultara Uti! para el estado miembro
afectado. Sin embargo, podrian presentarse casos simétricos
en los que la politica presupuestaria de un estado miembro
fuera demasiado rigurosa desde el punto de vista comunitario
por el hecho de que comportara unos excedentes de las balan-
zas corrientes nacional y comunitaria, y ello tuviera efectos
indeseables sobre los tipos de cambio. La oportunidad o no de
un déficit sostenible debe plantearse como una cuestion de
apreciacion. Cuando se plantea un problema de este tipo, se
deberian utilizar los procedimientos normales de coordinacion
y de supervision, e iniciar una correccién de la politica eco-
nomica.

Evaluacion de la disciplina presupuestaria
en la Comunidad

Las anteriores consideraciones podrian ser descartadas como
demasiado tedricas en el caso de que todos los estados miem-
bros presentaran una situacion presupuestaria sana. Sin em-

bargo, no es asi en absoluto, ya que, a pesar de las condiciones
economicas favorables, muchos paises se siguen caracterizando
por presentar unas tasas de endeudamiento elevadas y en rapido
crecimiento. Por tanto, es necesaria una evaluacion de las si-
tuaciones presupuestarias.

La evaluacion empirica de la sostenibilidad no es facil, ya
que este tipo de situacion es, por naturaleza, prospectivo: en
todo momento, el hecho de saber si la politica presupuestaria
responde o no al criterio de sostenibilidad depende de la futura
evolucion de los impuestos, de los gastos y de variables ma-
croeconémicas como la tasa de crecimiento y el tipo de interés
real. Técnicamente, esta condicién indica que si el tipo de
interés real excede la tasa de crecimiento, el valor actualizado
de los futuros excedentes primarios debe superar el nivel de la
deuda, siendo el factor de descuento la diferencia entre el tipo
de interés real y la tasa de crecimiento (Recuadro B).

Un criterio de sostenibilidad que suele utilizarse en las discu-
siones de politica economica es la evolucion de la deuda publica.
La situacion presupuestaria se considera soportable si el rafio
deuda/PIB es estable o decreciente. Este tipo de criterio se
aproxima a la condicion formal de restriccion presupuestaria y
resulta util dentro de ciertos limites (21). El cuadro n.” 3 y los
gréficos 2 y 3 se apoyan en un enfoque del mismo tipo, si bien
en lugar de utilizar los valores corrientes de la tasa de creci-
miento y del tipo de interés real, la condicion de sostenibilidad
se calcula por medio de los valores normales de estos dos
factores, que sin duda reflejan con mas exactitud las condiciones
de un crecimiento a largo plazo (22). El cuadro n.° 3 indica,
para cada estado miembro de la Comunidad, la desviacion
entre el excedente presupuestario primario y aquel que podria
estabilizar a medio plazo el ratio de la deuda.

El gréfico 2 ofrece una imagen resumida de la cuestion.
Prensenta lo niveles de deuda efectivos y la desviacion entre el
excedente primario y el que seria compatible con una estabili-
zacion del ratio de la deuda en la hipétesis de un tipo de interes

RECUADRO B

LA ARITMETICA DE LAS RESTRICCIONES
PRESUPUESTARIAS

La expresion habitual de la restriccién presupuestaria intertem-
poral se obtiene por derivacion directa de la ecuacion contable
que describe la dindmica de la deuda y de los déficit (23):

dB/dt=—S +iB 1]

en donde B es la deuda publica, s el excedente primario (el saldo
presupuestario menos los pagos de intereses), / el tipo de interes
nominal y d el operador de derivacion habitual. Los ingresos por
sefioriaje se dejan de lado a efectos de simplificacion (esta cuestion
se aborda en el epigrafe 2.1).

[1] puede expresarse en términos de ratio en relacion con el
PiB. Unos sencilios célculos conducen a:

dbidt=—s+(r—y)b 2]

en donde by sson los ratios de la deuda y del excedente primario
respectivamente con respecto al PIB, rel tipo de interés real e y la
tasa de crecimiento del PIB real. Esta condicién expresa que,
cuando el ratio de la deuda multiplicado por la diferencia entre el
tipo de interés real y la tasa de crecimiento supera al excedente
primario, el ratio deuda/PIB aumenta.

La integracién de [2] ofrece la expresion de la restriccién presu-
puestaria intertemporal

be-se—*"‘W'dt
(]

en ofras palabras, ja deuda inicial debe ser igual, por lo menos, al
valor actualizado de los excedentes primarios futurcs, siendo el
factor de descuento el excedente del tipo de interés real sobre la
tasa de crecimiento. Esta condicion no se aplica mas que si el tipo
de interés real supera a la tasa de crecimiento; a falta de ello, el
crecimiento borra toda la deuda que puede emitirse.

La ecuacion [3] indica que el criterio de sostenibilidad es clara-
mente prospectivo. Su aplicacién empirica debe basarse sobre
precisiones 0 sobre hipotesis en cuanto al excedente primario
maximo en el futuro (24). Sin recurrir a tales normas, la ecuacion
[2] puede utilizarse para valorar la desviacion entre el excedente
primario observado y el que estabilizaria la tasa de endeudamiento
en condiciones normales a largo plazo. Es lo que se ha hecho en
el cuadro n.° 3. Los gréficos 2 y 3 estdn basados en el mismo
criterio.

13
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GRAFICO 2
RATIOS DE DEUDA Y DIFERENCIAS
DE SOSTENIBILIDAD EN LA COMUNIDAD. 1989
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N.B. La diferencia de sostenibilidad viene definida de la misma forma
que en el cuadro n.” 3, Los paises situados por debajo del eje horizontal
se caracterizan por unos ratios deuda/PIB crecientes en condiciones
normales a largo plazo.

Fuente: Servicios de la Comision.

real del 5 por 100. Las situaciones criticas —es decir, caracte-
rizadas por unos ratios elevados y en crecimiento de la deuda—
vienen representados por puntos de la zona noreste del grafico.

Los elementos anteriores indican que cuanto mas elevado
sea el ratio de la deuda tanto mayor seré el saldo primario
compatible con la estabilidad de dicho ratio. Se deriva de ello
que el limite del ratio de la deuda se confunde de hecho con la
capacidad del Estado para destinar un volumen importante de
impuestos al excedente primario y al servicio de la deuda pu-
blica; es decir, la capacidad de gravar con fuertes impuestos a
la generacion actual para pagar los gastos anteriores. Aun
cuando no se pueda realizar una valoracion fiable del ratio
maximo deuda/PIB, podemos suponer razonablemente que los
ratios de esta deuda que superen el 100 por 100 del PIB deberian
estabilizarse obligatoriamente, teniendo en cuenta que en este
nivel los impuestos dedicados a la estabilizacion de la deuda
representan ya aproximadamente el 9 por 100 del PIB (25).
Ademas, una integracion mas estrecha en el seno de la UEM
restringe atn mas la posibilidad de incrementar los impuestos
futuros para asegurar el servicio de ratios de deuda elevados.
El estado miembro que se vea obligado a aumentar los impues-
tos sin ofrecer un nivel equivalente de bienes publicos, debido
a que los ingresos fiscales se dedican exclusivamente al servicio
de la deuda, corre el peligro de ver como huyen gran parte de

los factores de produccion moviles. De hecho, las transferencias
importantes de una generacion a otra solo son posibles en la
medida en que los factores tienen poca movilidad. La conside-
racion de este elemento conduce a rebajar el limite superior de
los ratios de deuda sostenibles (26).

El cuadro n.° 3 y el grafico 2 subrayan la gran dispersion de
las situaciones presupuestarias en la Comunidad. Si bien se
puede considerar que la mayoria de los estados miembros
tienen una posicion sostenible, el ratio de la deuda es a la vez
elevado y creciente en Grecia y en Italia, y, con base en el
criterio mantenido, la situacion presupuestaria actual de esos
estados miembros puede considerarse como infractora de la
disciplina que seria exigible en la UEM. Lo mismo sucede, en
menor medida, en Portugal, donde el rafio de deuda ha bajado
ligeramente en 1989, si bien se ha incrementado en condiciones
macroeconomicas de largo plazo, como se indica en el cuadro
numero 3. Se impone también una correccion presupuestaria
en el caso de ratios de deuda muy elevados, aun cuando sean
estables. Esta observacion se refiere a Bélgica, a Irlanda y, en
menor medida, a Holanda.

Para ilustrar las curvas de una posible estabilizacion, el grafico
3 ofrece, para dos estados miembros fuertemente endeudados,
la evolucion del déficit primario y de la carga de la deuda, asi
como la condicion de equilibrio, presentando el déficit primario
exigido para estabilizar el ratio de la deuda a un determinado
nivel. Aparece, asi, claramente el contraste entre Bélgica, donde
la sostenibilidad de la deuda se ha garantizado grosso modo, a
pesar de una situacion inicial muy desfavorable, e Italia, donde
la situacion no ha mejorado mucho durante los ultimos anos.
El gréfico indica también que el ratio de la deuda italiana ha
comenzado a aumentar en el transcurso de los afios ochenta,
después de haber permanecido estable durante largo tiempo
gracias al reducido nivel del coste real efectivo del empréstito.

Las incitaciones a la disciplina, ;son menores en la UEM?

La disciplina presupuestaria deberia convertirse en una preo-
cupacion prioritaria de los gobiernos y de los parlamentos na-
cionales, y no de la Comunidad. No obstante, estd demostrado
que la indisciplina presupuestaria por parte de un estado miem-
bro influira sobre el conjunto. Estamos ante un caso clasico de
efecto externo que reclama a priori unas reglas y unos proce-
dimientos comunitarios centrados en el respeto a la disciplina.
La naturaleza de las reglas y procedimienios que puedan ser
mas eficaces es una cuestion dificil, ya que plantea de inmediato
los problemas de incitacion y de comparacion entre los fallos
del mercado y los de los gobiernos. Antes de abordar con
detalle estos puntos, puede resultar util describir brevemente el
porqueé y el como del problema, y examinar las relaciones entre
el tema que nos ocupa Y la cuestion de los ingresos publicos,
que se va a tratar en el apartado 2.

Un supuesto practico Gtil para el analisis es aquel que reline
todas las condiciones para asegurar una disciplina efectiva de
mercado. Estas condiciones son las siguientes. En primer lugar,
se debe fijar una distribucién precisa de las funciones entre los
diversos tipos y niveles de instituciones gubernamentales, to-
taimente independientes unas de otras (Eurofed, autoridades
presupuestarias de las Comunidades Europeas, estados nacio-
nales), sin ninguna solidaridad financiera entre ellas. En segundo
lugar, la concepcion del sistema debe asegurar la independencia
y la credibilidad del Eurofed. Unas reglas estatutarias deben
garantizarie una proteccion absoluta frente a las presiones gu-
bernamentales (27). Se le debe obligar también a seguir ciertas
reglas para evitar una incoherencia temporal (28). En tercer
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA Y DEL DEFICIT
PRIMARIO EN CIERTOS ESTADOS MIEMBROS

(En porcentaje del PIB)
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N.B. En cada uno de los graficos anteriores, la evolucion del ratio
deuda/PIB se indica en abscisas y la del déficit primario en coordenadas.
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lugar, se deben modificar las normas de prudencia para garan-
tizar: 1) que los mercados estén plenamente informados sobre
el estado de las haciendas publicas; 2) que los vencimientos de
la deuda publica no estén muy cercanos, y 3) que las regla-
mentaciones no obliguen a los agentes privados a mantener
titulos del Estado ni les conduzcan a estimar que estos titulos
carecen de riesgos.

En estas condiciones, la disciplina de mercado operaria a
través de los incrementos del coste marginal del empréstito en
funcion de la valoracion realizada por los operadores del mer-
cado sobre el riesgo de fallo. Cuando fuera dudosa la sosteni-
bilidad de la curva deuda-déficit de un estado, los mercados
reaccionarian maodificando el ratio de crédito del estado indis-
ciplinado y aumentando el coste marginal del empréstito, lo
que desencadenaria, en su momento, un programa de ajuste
presupuestario. Seria inutil prever normas cuantitativas que li-
miten los volimenes de empréstitos que pueden tomar los
estados, 0 establecer procedimientos para supervisar su com-
portamiento. Ademas, cualquier modificacion del coste de la
deuda publica compatible con una valoracién correcta de los
riesgos de quiebra seria muy bien acogida, yasea alalzao ala
baja.

Aunque ayuda a clarificar el debate, la imagen precedente se
apoya en hipotesis simplistas. En primer lugar, es dudoso que
se pueda excluir toda solidaridad financiera entre los estados
miembros. Como la quiebra de un estado influiria sobre toda la
Comunidad, existen motivos para ayudar a un estado insolvente.,
Solo una clausula absoluta de no-ayuda, que prohiba cualquier
aistencia financiera —no solo por parte del Eurofed, sino también
de la Comunidad en su conjunto—, podria persuadir a los
mercados de que no es posible contar por anticipado con nin-
guna medida de solidaridad. Ademas, la Comunidad ya ha
optado por la implantacion de una politica regional y por la
organizacion de un sistema de transferencias intracomunitarias
basandose en la solidaridad. De todo ello no se deduce que la
solidaridad se vaya a producir automaticamente, y de hecho
las reglas de la UEM deberian incluir una clausula que excluya
el automatismo de la solidaridad financiera; por otra parte, no
se puede esperar que los mercados se comporten como si, en
un contexto como este, estuviera excluido todo tipo de solida-
ridad. En segundo lugar, los logros de los mercados en materia
de evaluacion de los riesgos de quiebra de los estados suscita
controversia.

Si bien ciertos elementos ponen de relieve una evaluacion
correcta de los riesgos de quiebra, la crisis de la deuda latinoa-
mericana es un caso reciente que ilustra las carencias de una
disciplina de mercado pura y simple. En tercer lugar, no es
cierto que los gobiernos fueran a reaccicnar efectivamente ante
un descenso de su credit rating como lo harian los prestamistas
privados. Teniendo en cuenta que una deuda publica masiva
suele ser el fruto de una polarizacion politica o de conflictos de
distribucion ligados con el reparto de la carga presupuestaria,
mas que el resultado de una maximizacion intertemporal, es
dudoso que un incremento del coste de la deuda desencadenara
necesariamente el ajuste presupuestario preciso (29). Ademas,
el volumen de la deuda publica de los grandes paises, referido
al PIB de la Comunidad, podria limitar la eficacia de la disciplina
de mercado.

Habida cuenta de estos elementos, se plantea el problema
de saber si las restricciones que se revelan sub-éptimas, en un
optimum de primer rango, porque tienden a restringir la flexi-
bilidad presupuestaria lo seguiran siendo, o sila eliminacion de
las citadas restricciones tendria, por si misma, unos efectos de
incitacion indeseables.

En base a lo anterior, los efectos incitadores de la UEM
pueden clasificarse en tres rlubricas diferentes, segun se deriven:

1) de las reglas que rigen el comportamiento del Eurofed y
de las demas instituciones comunitarias;

2) de laeficacia de la disciplima de mercado en el contexto

de la liberalizacion del mercado de capitales;




3) de la funcion macroeconémica y de la orientacion de las
politicas presupuestarias en el contexto de la UEM, teniendo
en cuenta que, en un contexto imperfecto, el debilitamiento de
las incitaciones macroeconomicas tendentes al logro de politicas
presupuestarias sanas podria generar, a largo plazo, problemas
de sostenibilidad.

1. En primer lugar, se trata de averiguar si el comportamiento
del Eurofed o de las demas instituciones comunitarias reforzara
o debilitara la disciplina. En lo que se refiere al Eurofed, ya se
ha indicado que su independencia y el compromiso de estabi-
lidad de los precios contribuiran a mantener un elevado nivel
de disciplina monetaria. Podemos, pues, esperar que los estados
sepan que, al adherirse a la UEM, aceptan jpso facto una res-
triccion presupuestaria intertemporal y renuncian a cualquier
monetizacion de la deuda en el futuro. Ademas, Wyplosz (1990)
demostré que, incluso en el caso de que las autoridades mone-
tarias renunciaran a monetizar su deuda, se deberia acentuar la
restriccion monetaria dentro de la UEM (30). En ciertos estados,
en los que el gobierno dispone de la posibilidad de recurrirala
financiacion privilegiada del banco central, este elemento podria
modificar sensiblemente el cuadro de las incitaciones a las que
deben enfrentarse los que toman las decisiones. Se producirian
costes, sobre todo en forma de un ajuste presupuestario a
corto plazo y de una reduccion de los ingresos de senoriaje por
efecto de una inflacion més débil, si bien, como se indica en el
apartado 2, tales costes no se deben sobreestimar. En cuanto
a las demas instituciones comunitarias, la creciente integracion
de la Comunidad genera inevitablemente anticipaciones cre-
cientes de solidaridad entre sus miembros, io que implica el
riesgo de debilitar la disciplina. Mas especificamente, nos po-
demos preguntar si la ayuda aportada por la Comunidad a un
pais inmerso en una grave crisis crea un peligro de debilita-
miento de la disciplina. La cuestion se aborda en el capitulo 6,
en el que se avanza que si se organiza adecuadamente un
régimen de transferencias, incluyendo lo que concierne a la
condicionalidad, disminuyen los riesgos de incertidumbre moral.

2. Lasegunda cuestion se refiere a /a eficacia de la disciplina
de mercado; es decir, a la capacidad de los mercados para
valorar correctamente las primas de riesgo por fallo y para
desencadenar la respuesta adecuada por parte de los prestata-
rios publicos. La evidencia empirica confirma que los mercados
establecen diferencias entre los estados prestatarios, pero que
tales diferencias suelen ser escasas si se tienen en cuenta los
impuestos. Se observa una diferenciacion por provincia o estado
en Canada, por ejemplo, donde los costes del empréstito varian
en unos 50 puntos de base, y en Estados Unidos, donde la
desviacion es aproximadamente de 40 puntos de base (31). En
el caso de Estados Unidos, no se observa una fuerte conexion
entre el nivel del servicio de la deuda y el coste del empréstito,
y no hay nada en absoluto que indique que, en un momento
dado, el mercado pueda racionar a un estado fuertemente en-
deudado (32). Por otra parte, el analisis del mercado de las
eurobligaciones no revela que exista una fuerte correlacion
entre el rendimiento al vencimiento de las obligaciones plblicas
libradas en la misma divisa, y con las mismas caracteristicas, y
la situacion presupuestaria del prestatario (33).

La crisis de la deuda de los paises en desarrollo, en el tras-
curso de los anos ochenta, y la de la ciudad de Nueva York en
1975, ilustran los riesgos de un comportamiento imprudente
por parte de los paises prestatarios; sin embargo, no hay una-
nimidad sobre las causas de este comportamiento incorrecto.
Algunos autores ven en ello una manifestacion de la capacidad
limitada de los mercados para valorar los riesgos del sistema
(es decir, no sodlo los riesgos relacionados con los choques

aleatorios habituales, sino también con la incertidumbre relativa
a unos sucesos sin precedentes reales, sobre todo debido a
que estan fuertemente condicionados por factores macroeco-
nomicos exteriores) (34).

Otros subrayan que las condiciones que garantizan el buen
funcionamiento de la disciplina de mercado (sobre todo el ac-
ceso a una informacion completa o una clausula estricta de
no-ayuda) no se habian cumplido, o bien destacan las inade-
cuadas reacciones de los prestatarios, como las principales
explicaciones de esta mediocre actuacion (35).

En el contexto de la Comunidad, la integracion de los mer-
cados de capitales debera contribuir a valorar mejor los riesgos,
y los mercados deberan estar en disposicion de producir efectos
de orden disciplinario. Sin embargo, aun en la hipotesis de una
correcta valoracion de los riesgos por los mercados, la disciplina
de mercado podria resultar insuficiente, ya que hay que tener
en cuenta las anticipaciones de ayuda comunitaria y/o la res-
puesta inadecuada de los gobiernos a las sefales del mercado.

3. Aungue una tendencia a la laxitud presupuestaria no
implica necesariamente un fallo de sostenibilidad, nos podemos
preguntar si la UEM dara lugar a tales tendencias, atenuando
las actuales restricciones en favor de las politicas presupuestarias
estrictas. En teoria, existe esta posibilidad, incluso si la relajacion
de estas restricciones puede considerarse, bajo otro angulo,
como una ventaja de la UEM.

Una primera cuestion es averiguar si eliminar las restricciones
que incitan actualmente a la moderacion presupuestaria debi-
litaria la disciplina. En la actualidad, las restricciones mas im-
portantes son los tipos de interés real ex post en los paises
miembros del SME (con excepcion de Alemania) y la «restriccion
exterior», que opera como un freno a la expansion presupues-
taria cuando el pais acusa un déficit de su balanza corriente o
corre el riesgo de tener que devaluar su moneda. La implanta-
cion de la UEM hara que desaparezcan en gran medida estas
dos restricciones, o significara su transferencia al nivel comu-
nitario. De ahi podria derivar un debilitamiento de la disciplina.

Sin embargo, se puede poner en duda la pertinencia de este
argumento, teniendo en cuenta que ninguna de estas restric-
ciones afecta directamente a la disciplina presupuestaria. El
elevado nivel de los tipos de interés real ex post refleja esen-
cialmente una adaptacion lenta a las anticipaciones de los tipos
de cambio, méas que a las de los riesgos de quiebra: l0s niveles
de los tipos de interés real ex post han sido practicamente
idénticos en Francia y en Italia desde 1985 a 1989, a pesar de
unas situaciones presupuestarias muy diferentes (36). El caso
de ltalia indica también que cierto crecimiento de la deuda
publica es perfectamente compatible con el equilibrio exterior,
siempre que la tasa de ahorro privado sea elevada. De una
forma mas general, el grafico 4 muestra que no existe en la
CEE ninguna correlacion aparente entre el saldo presupuestario
y €l de la balanza corriente. En la medida en que estas restric-
ciones desempenfian el papel de mecanismos disciplinarios, se
trata exclusivamente de una especie de disciplina suplente,
cuya optimizacion y eficacia estan muy sujetas a criterios de
prudencia (37). Su sustitucion por una resolucion formal de
respetar una disciplina presupuestaria seria ciertamente bene-
ficiosa.

Un segundo punto a examinar es el de saber si la falta de
coordinacion en el seno de la UEM incitara a los estados a
practicar unas politicas presupuestarias exageradamente laxas.
Los modelos estandares de coordinacion indican que en el
equilibrio no cooperativo las politicas presupuestarias son de-
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GRAFICO 4
SALDOS DE LOS PRESUPUESTOS Y DE LOS PAGOS
CORRIENTES. 1989
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masiado laxas en los casos de efectos transfronteras reductores
del bienestar, ya que en tales casos cada pais se preocupa
exclusivamente de su propio bienestar, sin considerar cuales
puedan ser los efectos resultantes para otros miembros de la
UEM. Esta cuestion se aborda en el epigrafe 1.3, en el que se
avanza que no hay nada que pruebe de una forma cierta que
en la UEM se vaya a producir un sesgo en favor de politicas
presupuestarias excesivamente expansionistas. Existe el riesgo,
sin embargo, de que, por falta de coordinacion, los déficit pre-
supuestarios no sean corregidos a su debido tiempo y se con-
viertan en importantes a medio plazo, ya que su coste en tipos
de interés repercutiria en toda la Comunidad. Este problema
debe abordarse mediante el juego de procedimientos de coor-
dinacion y supervision.

En conclusion, no es posible considerar a priori que la UEM
vaya a tener efectos negativos importantes sobre la disciplina
presupuestaria, pero tampoco seria razonable confiar en que
los mercados solos puedan asegurar la discipling, ya que las
condiciones de eficacia de esta disciplina no pueden conside-
rarse como plenamente asentadas. Hay que enfrentarse a los
riesgos de fallos de la disciplina del mercado mediante reglas
y procedimientos comunitarios.

1.3. La necesidad de coordinacion

La coordinacion de las politicas economicas es, ademas de
la autonomia y la disciplina, el tercer componente del régimen
presupuestario de la UEM. Este epigrafe tiene como finalidad

analizar la razén de ser de un refuerzo de la coordinacion y la
supervision de las politicas presupuestarias.

Hasta este momento, el debate sobre coordinacion se ha
centrado, con frecuencia, sobre los problemas globales a nivel
del G7, y mucho menos sobre la coordinacion en el seno de la
Comunidad {38). Esto puede interpretarse como un signo de
éxito, ya que el SME se fundo en parte para favorecer la coor-
dinacion de las politicas monetarias y de las politicas de cambio.
Existe tambien otra explicacion: las discusiones intracomunita-
rias, y en particular las discusiones dentro del SME, en los afios
ochenta, han estado dominadas por la busqueda de una con-
vergencia a la baja de los tipos de interés. Las discusiones
sobre politica presupuestaria han estado dominadas en gran
medida, y siguen estandolo, por la necesidad de ajuste en los
paises fuertemente endeudados y muy deficitarios. La prioridad
otorgada hasta el presente a la convergencia ha tenido como
resultado dejar en la sombra los problemas de coordinacion.
Sin embargo, el tema conserva toda su importancia y podria
saltar al primer plano en los proximos anos.

La nocion de coordinacion tiene, en realidad, dos sentidos
diferentes. En el contexto del debate de politica econémica,
suele referirse a las discusiones de todo tipo que se han produ-
cido entre los gobiernos y los bancos centrales. En ese caso, la
coordinacion puede ser implicita y no formalizada. Los de-
sarrollos recientes de la teoria econdmica han acentuado el
sentido estricto del término: el de una coordinacion formal y
negociada de las politicas econdémicas, cuya necesidad se deriva
de los aspectos de la interdependencia relativos a la teoria de
los juegos y, con mas precision, a los riesgos de pérdidas del
bienestar colectivo cuando los gobiernos y/o las autoridades
monetarias persiguen de forma independiente unos objetivos
contradictorios (39). A lo largo del texto, la coordinacion se
utilizara en este sentido estricto.

La coordinacion de las politicas economicas se impone en
todos los casos en los que quienes toman las decisiones no
tienen en cuenta los efectos de las politicas internas sobre los
paises socios. Cuando se producen tales externalidades, las
politicas no coordinadas obtienen resultados necesariamente
por debajo del nivel 6ptimo, si bien esta menor optimalidad se
suele poder corregir mediante modificaciones coordinadas de
las politicas, aportando a todos los participantes un incremento
del bienestar. Asi pues, antes de abordar el analisis de la coor-
dinacion, conviene examinar la forma en que la UEM va a
afectar a los efectos transfrontera de las politicas presupuesta-
rias. Sobre esta base, podremos examinar si la UEM exige o no
el reforzamiento de los procedimientos de coordinacion. Por
ultimo, se examinaran brevemente los costes o las posibles
ventajas de la UEM en este contexto.

¢Potencia la UEM los efectos de interaccion
de la politica presupuestaria?

L.a UEM afectara a las interacciones transfronterizas por tres
vias diferentes:

— la unién econdmica incrementara la integracion de los
mercados de bienes y de capitales, influyendo asi sobre la
intensidad de las interacciones transfronterizas;

— la adopcion de una politica monetaria comun, dirigida
por el Eurofed, eliminara la posibilidad de una politica de «cada
uno para si» en cuestiones de moneda y de tipos de cambio, al
tiempo que aumentara los efectos de interaccion de las politicas
referentes al tipo de interés, ya que todos los paises de la

Comunidad compartiran el mismo tipo;



— el tipo de cambio comun frente al resto del mundo se
convertira en un canal importante de interaccion, ya que la
politica presupuestaria de cualquier pais afectara a esta variable
comunitaria. A falta de coordinacion, la balanza de las opera-
ciones corrientes de la Comunidad se convertira para los estados
en una especie de «bien plublico» cuya determinacion escapa a
un centro de decision anico (40).

De este modo, la UEM eliminara, por una parte, el riesgo
relacionado con las politicas monetarias no cooperativas, mien-
tras que, por otra, tiene el peligro de incrementar los factores
externos ligados a la politica presupuestaria, lo que puede exigir,
de hecho, una creciente coordinacion presupuestaria. Para va-
lorar estos efectos de interaccion de la politica presupuestaria,
pueden seguirse diversos enfoques: en primer lugar, el de los
efectos transfronterizos convencionales de las politicas a corto
y medio plazo; es decir, los efectos que se producen cuando
los ajustes aplicados a los mercados de productos y de mano
de obra estan todavia en curso (ello debe estar en relacion con
los aspectos de «estabilizacion» de la politica monetaria evocados
en el epigrafe 1.1); un segundo enfoque se centra en los factores
externos especificos, pero importantes, que se derivan de com-
partir una balanza corriente y un tipo de cambio comunes; un
tercer enfoque se refiere a los factores externos, a mas largo
plazo, ligados a unos cambios duraderos de la politica presu-
puestaria, una vez que se ha operado el ajuste de los precios
relativos (es decir, a la funcion de «ajuster de la politica presu-
puestaria).

1. A corto-medio plazo —es decir, en un periodo inferior a
cinco anos— la politica presupuestaria influye prioritariamente
sobre la demanda global y los que deciden se preocupan sobre
todo el crecimiento de la inflaciéon. Aparecen interacciones; en
primer lugar, debido a la transmision de las rentas y de los
precios por los flujos comerciales y, después, a los efectos del
tipo de interés sobre la demanda. Las modificaciones del tipo
de interés influyen también sobre los volumenes y los precios
a través del tipo de cambio. El cuadro estandar de analisis de
estos efectos es el modelo Mundell-Fleming, en el que las eco-
nomias caracterizadas por precios rigidos y subempleo se co-
nectan unas con otras por los mercados de bienes y de capitales.
Si bien ciertas hip&tesis simplificadoras del modelo inicial deben
perder su rigidez, el modelo Mundell-Fleming sigue siendo un
marco muy Gtil que permite llegar a conclusiones precisas (41).
Los principales resultados que de €l se pueden derivar son los
siguientes:

a} la integracion del mercado de productos aumenta las
interacciones por sus efectos sobre la demanda y sobre los
precios relativos;

b) en un régimen de cambios fijos, la liberalizacion del
mercado de capitales, que incrementa la movilidad de éstos y
la posibilidad de sustitucion de los activos, aumenta al eficacia
de la politica presupuestaria nacional por el hecho de que el
acceso al mercado mundial de capitales disminuye los efectos
de eviccion (0, en el caso de un pais pequefio, los elimina
totaimente). Reduce también la funcion de «locomotora» de la
politica presupuestaria; es decir, su impacto en el extranjero,
que puede traer consigo los efectos exteriores negativos que
se asocian a las politicas presupuestarias expansionistas;

¢} con lalibre circulacion de los capitales y su fuerte movi-
lidad, el impacto interior de las politicas presupuestarias sobre
la produccion es minimo si el tipo de interés es perfectamente
flexible, y maximo si es fijo.

El paso a la UEM aumenta, pues, la eficacia interna de la
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politica presupuestaria nacional para la estabilizacion. La vaio-
racion de las interacciones resulta mas dificil, ya que estan
condicionadas tanto por la amplitud relativa de los efectos sobre
las rentas y los tipos de interés como por las asimetrias del
régimen de cambio. En un régimen de flotacion puro, la politica
presupuestaria tiende a ser expansionista en el extranjero, en
razon de sus efectos sobre la demanda y la competitividad
(cuadro n.” 4). Asi pues, en caso de movilidad perfecta de los
capitales, una expansion presupuestaria aprecia el tipo de cam-
bio, aumentando de esta forma la competitividad de los paises
socios. En un SME asimeétrico, la expansion presupuestaria en
el pais-ancla puede tener efectos de recesion en el exterior si
los efectos sobre el tipo de interés y el tipo de cambio dominan
los efectos sobre las rentas. Como resultado de ello, Alemania
es la que fija los tipos de interés y los tipos de cambio del dolar
para el conjunto del SME, aun cuando las exportaciones hacia
Alemania apenas si representan mas del 3 por 100 del PIB en
Francia, en Italia o en el Reino Unido; de ello se deduce que el
peso «monetario» de Alemania excede a Su peso «economico»
dentro del sistema. El signo del efecto global de interaccion de
una expansion presupuestaria en Alemania es una cuestion
empirica, pero se puede suponer facilmente que resulte negativo.
Al contrario, una expansion presupuestaria en un pais que no
actua como ancla del sistema tiene un efecto de locomotora,

ya que no tiene impacto directo alguno sobre los tipos de
interés.

En un régimen simétrico como la UEM, y en la hipotesis de
una politica monetaria comun orientada hacia la estabilidad, el
signo de estos efectos de interaccion es tedricamente ambiguo;
la politica presupuestaria de un estado miembro puede llegar a
aumentar o a reducir la produccion, dado que el peso «mo-
netario» de cada estado miembro —que resulta de su parte en
los indicadores globales (precio, demanda de dinero, etcétera)
sobre los que basa su politica el Eurofed— se aproxima a su
peso «econdomicon. Asi pues, el signo del efecto de interaccion
depende de la amplitud relativa de los efectos sobre las rentas
comparados con los efectos sobre el tipo de interés y el tipo de
cambio. Sin embargo, esta claro el sentido del cambio al pasar
del SME a la UEM, ya que la politica presupuestaria en el pais-
ancla tiende a perder su caracter restrictivo en el exterior, mien-
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tras que, a la inversa, la de los demas paises pierde su caracter
de locomotora.

Las simulaciones efectudas con la ayuda de los modelos
Multimod y Quest confirman, a grandes rasgos, las conclusiones
cualitativas procedentes (Recuadro C). Si nos centramos en los
efectos del paso del SME a la UEM, los resultados de la simu-
lacion indican que en la UEM el impacto de una expansion
financiada por via obligatoria en el pais-ancla del SME (Alema-
nia) resulta mas expansionista dentro del pais y menos restrictivo
en el extranjero, ya que la politica monetaria reacciona ante la
actuacion economica de la Comunidad mas que ante la de
Alemania. Es lo contrario de los que se constata en Francia,
donde el cambio principal afecta al vinculo entre el tipe de
interés y el tipo de cambio. De una forma general, las interac-
ciones a corto plazo de las politicas presupuestarias parecen
débiles en la UEM, debido a los efectos de sentido inverso que
ejercen el crecimiento de las importaciones y el incremento del
tipo de interés y del tipo de cambio.

Estos resultados parecen indicar que, en condiciones nor-
males, la autonomia presupuestaria nacional en la UEM no
deberia incitar a los gobiernos a optar por unas orientaciones
menos optimas por el hecho de no tener suficientemente en
cuenta las interacciones con los demas paises de la unién. En
otras palabras, no parece indispensable, a priori, potenciar sig-
nificativamente la coordinacion cotidiana de las politicas pre-
supuestarias. Sin embargo, estos resultados se basan en la
hipotesis de una politica monetaria no acomodaticia, y dependen
también de las caracteristicas del modelo. Ademas, estan es-
trechamente ligadas a la hipotesis segun la cual, en un régimen
de flotacion, la expansion presupuestaria trae consigo una apre-
ciacion del tipo de cambio. Aun cuando asi suceda normalmente
cuando la movilidad de los capitales es efectiva, la determinacion
del tipo de cambio no es lo suficientemente exacta como para
eliminar la posibilidad de efectos contrarios. En este caso, las
interacciones positivas de la politica presupuestaria serian mu-
cho mas acentuadas.

2. lLa participacion en un tipo de cambio comun frente a
terceras monedas y en un saldo exterior comun sera una con-
secuencia directa de la UEM. Teniendo en cuenta que cada
estado miembro no podra alcanzar por si solo los objetivos
para estas variables, el compartirlos constituira para los que
deciden la sefial mas tangible de un incremento de la interde-
pendencia dentro de la Comunidad.

+,Cual sera, en la practica, la importancia de esta fuente de
externalidades? No hay duda de que la balanza corriente y el
tipo de cambio de la Comunidad no sera mas que dos objetivos
entre otros muchos en tanto que su nivel y evolucion no se
desvien de los limites normales. No obstante, al ser muy varia-
bles, los dirigentes europeos se veran obligados, en ciertas
circunstancias, a otorgar a su evolucion una importancia mayor.
Si, por ejemplo, el déficit exterior de la Comunidad alcanza
ciertos limites, se convertira en el objetivo clave de Ia politica
economica. Al se ambiguo el efecto de la politica monetaria
sobre el saldo exterior (debido a los efectos opuestos que ejer-
cen sobre los intercambios la disminucion de la demanda interior
y la apreciacion del tipo de cambio), la correccion de este
déficit exigira, sin duda, modificar la politica presupuestaria
Las ventajas de una correccitn presupuestaria realizada por un
gobierno nacional repercutiran en toda la Comunidad (a través
de la reduccion del déficit exterior), mientras que la economia
del pais soportaré casi por entero su coste. Estamos ante un
ejemplo clasico de fuerte influencia externa.

3. A largo plazo, el acento se desplaza desde los efectos

sobre el crecimiento, el desempleo vy la inflacion hacia las ex-
ternalidades derivadas de los efectos sobre los tipos de interés
reales y las condiciones de intercambio (42). Suponiendo que
a largo plazo la flexibilidad de los precios asegura el equilibrio
de los mercados, y que todas las economias gozan de pleno
empleo, la cuestion es saber si el deficit prolongado de un
estado miembro va a afectar a sus vecinos a través de un alza
de los tipos de interés y de un deterioro de las condiciones de
intercambio, y como va a hacerlo (43). Este punto se vincula
con la actual discusion sobre lo que se ha denominado el
riesgo de una «apropiacion indebida del ahorro de la UEM»
(Lamfalussy, 1989).

Al suprimir la UEM la posibilidad de ajustar el tipo de cambio
nominal, el alza de los tipos de interes reales ya no se podra
mantener limitada al pais cuyo presupuesto es deficitario, y
repercutira en el conjunto de la unién. A medida que el tipo de
cambio real se aprecie en el pais con déficit, sus vecinos sufriran
sus influencias. Estos efectos sobre las condiciones de inter-
cambio no son propios de la UEM, si bien la union presenta
dos diferencias a este respecto; en primer lugar, una parte de
las modificaciones de las condiciones de intercambio seran
comunes a todos los miembros de la UEM, ya que se derivaran
de los cambios en €l valor del ecu con respecto a las terceras
monedas; en segundo lugar, las modificaciones de las condi-
ciones de intercambio en la CEE deberan realizarse por la via
de la modificacion del sistema de precios, en lugar de hacerlo
por el tipo de cambio, con los costes de ajuste y tarificacion
que ello supone.

La coordinacion de las politicas presupuestarias en la UEM

El analisis anterior puede servir de base para examinar la
necesidad de una coordinacion presupuestaria dentro de la
UEM. Lo que importa es averiguar: 1) si la coordinacion en la
UEM se puede convertir en una exigencia importante, y 2) si
las politicas mal coordinadas tienden a ser demasiado relajadas
o demasido estrictas.

Tratandose de coordinar /as politicas a corto y a medio plazo,
los precedentes elementos de analisis no indican la necesidad
de una ccordinacion estricta, al dia, de las politicas nacionales
de demanda, teniendo en cuenta que dentro de la Comunidad
sus efectos transfronterizos sobre €l crecimiento y la inflacion
tienen pocas posibilidades de ser mucho mas importantes que
en la actualidad. Mientras no se produzcan circunstancias es-
peciales que exijan una accion conjunta, los procedimientos
de coordinacion y de supervision existentes, que prevén el
intercambio de informaciones y las consultas, seran suficientes
al efecto. No obstante, esta conclusion debe ser matizada debido
a las externalidades que se producen a través del tipo de cambio
y de la balanza corriente comunes. Como indica la experiencia
de los paises industrializados en los afios ochenta, los conflictos
suscitados por los objetivos comunes, como el tipo de cambio
y la balanza corriente, constituyen en la practica unas incita-
ciones mucho mas fuertes para la coordinacion que una mala
orientacion de la politica economica conjunta en general (44).
Aungue las simulaciones (ver Recuadro C) confirman que las
politicas presupuestarias tienen ya en la UEM una interaccién
a través del tipo de cambio, los estados miembros que no son
el pais-ancla conservan, en teoria, la posibilidad de reajuste.
Esta posibilidad no existiria en la UEM.

En caso necesario, se impondria una coordinacion rigurosa
con respecto al tipo de cambio y a la balanza corriente comunes,
ya que la carencia de una accién comun afectaria gravemente
a estas importantes variables. Sin coordinacion, ningin gobierno
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RECUADRQ C

POLITICA PRESUPUESTARIA E INTERACCIONES
A CORTO PLAZO

Las simulaciones con la ayuda de modelos pueden contribuir a
la evaluacion de la sensibilidad de los efectos de interaccién a
diferentes regimenes de tipo de cambio. Sin embargo, solamente
ciertas interdependencias son sensibles al régimen del tipo de
cambio. Los impactos de la demanda sobre los mercados de pro-
ductos, como consecuencia de la expansion presupuestaria finan-
ciada por via obligatoria, son completamente independientes del
regimen de tipo de cambio. Por el contrario, las vinculaciones por
el tipo de interés y el tipo de cambio dependen de este régimen.
Los cuatro sistemas o regimenes contemplados en el Recuadro A
se expresan de nuevo en el cuadro numero 5.

Siendo asimétrico el SME, conviene examinar los efectos de
una expansion presupuestaria a la vez en Alemania y en otro
miembro del SME —en este caso, Francia (los resultados serian

similares con otro pais grande). La asimetria entre estos dos paises
es aparente, tanto en el caso del SME como en el de la UEM
asimetrica, teniendo en cuenta que una expansion presupuestaria
en Francia tiene efectos mucho méas limitados sobre el tipo de
interés y sobre el tipo de cambio que una expansion presupuestaria
en Alemania.

En un regimen de flotacién pura, la mayoria de los efectos de la
expansion se limitan al pais de origen, que experimenta un alza de
los tipos de interés y una apreciacion de la moneda. Los efectos
de interaccion son generalmente positivos, pero de un alcance
reducido.

En el SME, una expansion presupuestaria en Alemania es recesiva
para el exterior y provoca una desinflacion, puesto que los tipos
de interés y los tipos de cambio aumentan para todos los miembros

CUADRO N° §
EFECTOS CRUZADOS DE UN AUMENTO DE LOS GASTOS DEL ESTADO HASTA EL 2 POR 100 DEL PIB,
SIMULACION MULTIMOD
PAIS DE ORIGEN DE LA POLITICA
ALEMANIA FRANCIA
Flotacion SME UEMA UEM Flotacién SME UEMA UEM

PIB (efecto primer afio)
Alemaniae.... 4 oLl L e 1,1 1,06 1,04 16 012 0,14 0,18 =016
Erangiel Ao, s S 0,06 — 024 0,34 0 1,18 1,62 1,74 16
D e il % T 0,12 — 0,24 — 0,36 0 01 0,10 0.1 — 0,08
BRinolnige . o0 e e 0 — 002 = 025 —032 — 0,02 0,04 0,06 0,06 — (14
Tipo de Interés a corto plazo (efecto

primer afio)
ST e e R G i B 02 0,26 0.26 0,18 0,12 0,12 01 0,14
IR el o i R e 0,18 0.4 026 018 028 =012 0,1 0,14
[T B i e 0,26 042 0,26 018 018 0,18 01 0,14
Reino Unido 0,26 0,42 0.26 018 0,14 014 0.1 0,14
Tipos de camblo frente al dolar (efecto

primer afio)
MEEGE e B — 226 — 2,28 —09 — 0,44 - 042 -03 — 122
Evancial i =19 — 228 —09 — 308 = 1,20 — 03 ~ 1,22
Itaka &) Wy Mo ~ 0 0 - 1,88 — [l ] - 09 — 0,28 — 046 - 03 = 1l
Helioiiinds: - .. o e W — 1,84 —~ 2.28 —09 — 0,28 &= 02 - 03 — 122
Deflactor de la absorcion interna (efeclo

quinto afio)
Alemania ....... o R U R 13 1,24 1,2 20 0,26 034 0.26 0
BEBCE™ . T e 04 - 034 — 0,62 0,16 2,06 348 34 366
ISR e e e R 0,52 — 0,44 — 0,76 01 0,34 024 0,18 - 0,34
Belliciinidei. - s o o L 04 =022 — 036 01 0,28 0,24 0,16 —0,14
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del SME (si bien los mérgenes de fluctuacion permiten compensar
en parte este efecto); por el contrario, |a politica presupuestaria en
Francia tiene un efecto de locomotora (y es inflacionista para los
miembros del SME) debido a la preponderancia de los efectos de
vinculacién por los cambios (45).

La UEM «asimétrica» tomada como hipotesis se sitia el SME y
la UEM. Como la politica monetaria estd completamente determi-

CUADRO N.° 6

EFECTOS DE INTERACCION DE UN AUMENTO
DE LOS GASTOS DEL ESTADO ALEMAN
HASTA UN 2 POR 100 DEL PIB EN UN REGIMEN
DE UEM, SIMULACION QUEST

3 Deflactor
2 Tipo de
Tipo de in- A de la ab-
PIB S cambio del e
s terna (1)

Alemania ....... 21 h = 27 45
FrapciE ... 0,14 15 = = 15
taha .. ....... 0,18 15 — 27 —09
Reino Unido.... 0,34 15 — 27 17

(1) Efecto del primer afic para el PIB, los tipos de interés y el tipo de
cambio. Efecto del quinto afio para €l deflactor de [a absorcién. Los
efectos sobre los tipos de interés y el tipo de cambio son exégencs.
Fuente: Simulacién Quest realizada por los servicios de la Comisién.

nada por Alemania (sin [a flexibilidad autorizada por los margenes),
el multiplicador de la politica presupuestaria es méas elevado que
bajo cualquier otro régimen en Francia (46); a la inversa, los efectos
del tipo «cada uno para si» provocados por la expansion presu-
puestaria alemana resuitan intensificados. Los efectos sobre los
precios se incrementan también, comparados con los del SME.

En la UEM, los efectos de una politica presupuestaria son cua-
litativamente los mismaos para Alemania y para Francia; en los dos
casos, la reaccién de las autoridades monetarias se supone idéntica.
Para la expansién alemana, los efectos de vinculacion por los
intercambios tienden a compensar casi por entero los efectos de
las vinculaciones por el tipo de interés. En el caso de Francia, las
interacciones negativas predominan ligeramente (47). La inflacion
tiene escasos efectos sobre los demés miembros de la unién.

Las interacciones corresponden, en grandes lineas, a los resul-
tados cualitativos que pueden derivarse de un modelo Mundell-
Fleming estandar. Sin embargo, los resultados podrian ser especi-
ficos del modelo, teniendo en cuenta que el sentido de la interaccion
depende de la intensidad relativa de los intercambios y de las
vinculaciones de orden financiero. Por elio, se ha procedido también
a una simulacion Quest, con el fin de comprobar la amplitud de
los efectos de interaccion de una expansion presupuestaria alemana
en régimen de UEM, estando fijado el valor exdgeno de los tipos
de interés y de los tipos de cambio en unos niveles compatibles
con la funcion de las reacciones de la politica monetaria, y la
condicién de paridad de los tipos de interés no cubierta (cuadro
numero 6). Con el mismo tipo de hipotesis anterior en materia de
politica monetaria y de tipo de cambio, estos resultados confirman
la escasa amplitud de los efectos de interaccion de la politica
presupuestaria en la UEM.

nacional querria organizar una deflacion a beneficio de la
Comunidad en su conjunto. Incluso si ciertos estados miem-
bros se sintieran tentados a actuar, otros intentarian mas bien
«aprovecharsenr, es decir, beneficiarse de una parte de las ven-
tajas de la accion sin participar en ella. En ese caso, se im-
pondria, sin duda alguna, la necesidad de coordinacion y de
supervision. Otra razon para intensificar la coordinacion presu-
puestaria dentro de la UEM se deriva de la necesidad de definir
una politica comunitaria en el contexto mas amplio de la eco-
nomia mundial (48). Aunque las interacciones dentro de la CEE
no exigieran ninguna coordinacion en materia presupuestaria,
siempre serd necesaria una coordinacion para establecer una
correcta dosificacion de las politicas, ya que el presupuesto
comunitario seguira siendo demasiado limitado para tener un
impacto macroeconomico significativo. Sin coordinacion pre-
supuestaria, Gnicamente el Eurofed podria comprometerse en
la via de una coordinacion de las politicas a escala mundial y,
a falta de un actor en el sector de la politica presupuestaria,
podria verse sometido a presiones para adoptar unas orienta-
ciones inadecuadas. A este respecto, la defensa de la indepen-
dencia del Eurofed puede ser un motivo para la coordinacion.

La necesidad de coordinar las politicas no lo sera de forma
cotidiana en los que respecta a politica presupuestaria, si bien
podra resultar perioritaria en ciertas circunstancias; podrian,
pues, crearse procedimientos especiales de coordinacion para
garantizar que estos aspectos exteriores de la interdependencia
sean tenidos en cuenta de una forma correcta. Dichos proce-
dimientos deberian asegurar la ejecucion de las decisiones
adoptadas de comun acuerdo y evitar el riesgo de comporta-
mientos «aprovechadosy.

Esta coordinacion no se opondra, en tal caso, a la necesaria

autonomia, ya que se trataria de modificar la politica presu-
puestaria aplicable a la Comunidad en su conjunto. Este objetivo
seria perfectamente compatible con las diferentes posiciones
nacionales. En otras palabras, la coordinacion aseguraria una
adecuada dosificacion de las politicas comunitarias en su con-
junto, mientras que las politicas nacionales diferenciadas se
ocuparian de /as posiciones relativas; es decir, de la situacion
macroecondmica nacional con respecto al resto de la Comuni-
dad.

Una cuestion conexa es determinar si una coordinacion in-
suficiente comportaria el riesgo de que las politicas presupues-
tarias se hicieran demasiado laxas a corto plazo. Segun los
modelos estandar de coordinacion, ese seria el caso si las
expansiones presupuestarias dentro de la UEM tuvieran siste-
maticamente repercusiones negativas en el exterior, ya que los
gobiernos tendrian entonces que soslayar las consecuencias
desfavorables de sus acciones sobre los paises socios. Como
hemos dicho anteriormente, las indicaciones facilitadas por los
modelos empiricos no van claramente en este sentido. Sin duda,
las politicas presupuestarias de los paises que no son el pais-
ancla del sistema serian menos expansionistas hacia el exterior
de lo que lo son dentro del actual SME, si bien la consecuencia
seria, sobre todo, la de corregir la distorsion existente, ya que
los efectos de eviccion de los tipos de interés y de cambio
compensarian en gran medida el efecto producido. Podria pro-
ducirse una distorsion en sentido inverso si los distintos estados
miembros tuvieran que buscar ventajas en el plano del empleo
y en el de la produccion por medio de una depreciacion
real (49).

El analisis ofrece conclusiones mas claras en lo que se refiere
a la coordinacion a medio y largo plazo. En la hipotesis de
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pleno empleo, se experimentaria un déficit prolongado en forma
de un alza de los tipos reales de interés y de una agravacion de
las condiciones de intercambio. Como no se tendrian en cuenta
estos efectos desfavorables de la politica presupuestaria, la
falta de coordinacion podria determinar una tendencia hacia el
incremento indebido de los déficit presupuestarios (50). En ese
caso, se impondrian la coordinacion y la supervision para evitar
una politica demasiado relajada.

En conclusion, nada indica con certeza que la UEM vaya a
necesitar una estricta coordinacion, dia a dia, de la politica
presupuestaria. Sin embargo, se impone la coordinacion en los
dos casos siguientes:

— para garantizar una dosificacion adecuada de las politicas
comunitarias en el contexto de la economia mundial, sobre
todo en lo que se refiere al tipo de cambio comin y a la balanza
de operaciones corrientes cComunes;

— para corregir, a medio plazo, posibles tendencias a un
crecimiento excesivo de los déficit presupuestarios.

En ambos casos, los procedimientos de supervision mutua
deberian prever expresamente el riesgo de comportamientos
«aprovechadosy.

cAporta la UEM ventajas de coordinacion?

Se suele considerar que la coordinacion de las politicas ma-
croeconomicas procura a los que participan en ellas unas ven-
tajas en términos de bienestar (51). La cuestion que se plantea
es si conviene tener en cuenta estos efectos en el analisis de
los costes y de las ventajas de la UEM.

Dado que la UEM traera consigo la pérdida de un instrumento
(el tipo de cambio nominal) cuyo manejo cooperativo contribuye
a mejorar el bienestar, no hay duda de que de ello se derivara,
desde la perspectiva de la gestion de los tipos de cambio, una
pérdida con respecto a una coordinacion completa (52). No
es mas que una expresion diferente del coste ligado a la pérdida
del instrumento de los tipos de cambio, analizada en el capi-
tulo 6. Sin embargo, no es del todo exacta, ya que la situacion
de referencia no se caracteriza por una coordinacion perfecta.
En comparacién con un régimen de tipos flotantes, la UEM
suprimira las ineficacias vinculadas con las politicas monetarias
no cooperativas. Se la podra considerar como una forma de
«coordinacion de sustitucions, pero al precio de la rigidez del
tipo de cambio nominal (53). Con referencia a un periodo
«1992 + etapa 1», la UEM no proporcionara el mismo tipo de
ventajas. En efecto, el SME ya es una forma de coordinacion
suplente que elimina practicamente toda gestion no cooperativa
de los tipos de cambio, al precio de una baja optimizacion
ligada a un sistema asimétrico, en caso de choques en los
paises que no son el pais-ancla (a lo cual se afiade, por lo
menos en la etapa 1, una parte del coste resultante de la rigidez
del tipo de cambio nominal). Asi pues, la UEM sustituira el
coste de la asimetria por el de la rigidez.

Se trata, pues, de comparar dos soluciones ninguna de las
cuales es 6ptima, y de valorar su rendimiento relativo con res-
pecto a una cierta distribucion de los shocks, teniendo en cuenta
el grado de coordinacion de las politicas que se puede esperar
en cada casc. Una comparacion cuantitativa esta claramente
fuera de lugar.

2. IMPACTO SOBRE LOS INGRESOS Y GASTOS
DE LOS ESTADOS

Este apartado trata ios efectos de la UEM sobre los ingresos
y gastos de los estados. Debemos considerar tres tipos de
efectos. En primer lugar, a medida que convergen las tasas de
inflacion, los gobiernos pierden los recursos que suministra el
alza de los precios, bien a través de los ingresos de seforiaje,
bien, a corto plazo, por la no indiciacion de los baremos y por
los tipos de imposicion. La cuestion de las pérdidas de sefioriaje
ha sido estudiada con frecuencia en recientes trabajos de in-
vestigacion. Sin embargo, como se indica en el epigrafe 2.1, su
importancia empirica parece relativamente escasa en el contexto
comunitario.

Un segundo efecto concierne a los gastos del Estado. A
medida que el tipo de interés nominal se reduce en los estados
miembros mas inflacionistas, el servicio de la deuda pablica, y
por tanto el déficit observado, también se contraen. Este efecto
nominal viene acompafiado por un efecto real, en parte transi-
torio, ya que los tipos de interés real actuales son bastante mas
elevados en los paises con fuertes tendencias inflacionistas.
Este sera el tema del epigrafe 2.2.

Estos dos efectos se derivan directamente de la unién mone-
taria. Sin embargo, debe plantearse también, con respecto a la
UEM, la cuestion mas amplia de la convergencia de la fiscalidad
y de los gastos en la Comunidad. (En qué grado y por medio
de qué mecanismos se debera conseguir esta convergencia?
Este tema se estudia en el epigrafe 2.3.

2.1. Pérdida de los ingresos por sefioriaje

El derecho de sefioriaje es la facultad del Estado para financiar
sus gastos emitiendo moneda. Los estados se procuran ingresos
por sefioriaje (conocidos también como «impuesto de inflaciony)
emitiendo deuda a un interés nulo o reducido que es adquirida
por el publico, en forma de moneda, o por los bancos comer-
ciales en forma de reservas constituidas en el banco cen-
tral (54). Por ello, una inflacion, incluso la permanente y debi-
damente anticipada, nunca es neutra en materia de hacienda
publica.

La posibilidad de financiar los gastos del Estado emitiendo
moneda ha sido, desde hace mucho tiempo, un privilegio de
los sefiores, que luego se ha transferido al Estado. En el pasado,
este tipo de financiacion, aplicado a los déficit presupuestarios
elevados, ha sido el origen de graves crisis inflacionistas. Pero
el sefioriaje puede también ser beneficioso para el Estado sin
gran monetizacion de su deuda, y constituir para él una fuente
permanente de ingresos. Por ello, es conveniente preocuparse
por este fenémeno cuando se trata de crear una union mone-
taria. Hay también otras razones que explican el impacto de la
inflacion sobre las finanzas publicas. En general, los sistemas
fiscales no son neutros con respecto a la inflacion, ya que un
gran nimero de impuestos se basan en los ingresos nominales
y no en los reales. Estamos ante otro tipo de sefioriaje (o des-
cuento por la inflacion) que examinaremos brevemente al final
de este epigrafe.

El sefioriaje solo es una fuente importante de ingresos para
el Estado en las economias con una fuerte inflacion. No obstante,
desempefia desde hace algunos anos un papel no despreciable
en algunos estados miembros, en los que esta vinculado con
una inflacion superior a la media, con un amplio recurso al
dinero en metalico en las transacciones cotidianas y con unosj
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GRAFICO 6§
INGRESOS POR SENORIAJE EN LA COMUNIDAD. 1989
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N.B. Los ingresos por sefioriaje se han calculado utilizando la definicién
de sefioriaje por el coste de oportunidad, a saber:s = i*c + (i—i)*r,en
donde i es el tipo de interés a corto plazo en el mercado, i, el tipo de
interés sobre las reservas bancarias (obligatorias) y ¢ y r son, respecti-
vamente, 1as relaciones de la masa de metalico y de las reservas bancarias
con respecto al PiB. Se supone implicitamente que las reservas libres
estan sujetas al mismo tipo de interés. Ver Gros (1989) para més detalles.
Fuente: Servicios de la Comision.

ratios elevados de reservas bancarias (ver grafico 5). La UEM
no conseguira que desaparezca el sefioriaje, aunque, como se
vera en los parrafos siguientes, la probable convergencia hacia
la baja de los ratios de inflacién en la Comunidad reducira este
recurse a un nivel minimo (55).

Para los estados que todavia cuentan claramente con el des-
cuento por inflacion para financiar su Presupuesto, la UEM
traera consigo pérdidas permanentes de ingresos ex ante, que
tendran que ser compensadas por el incremento de los im-
puestos o por la reduccion de los gastos. Por tanto, se plantean
dos cuestiones:

1) ¢Cual es, para las finanzas plblicas, el coste bruto de
una reduccion de la inflacion teniendo en cuenta que, con
independencia de la unién monetaria, las modificaciones de la
legislacion bancaria relativas al mercado Unico induciran una
convergencia de los niveles de reservas obligatorias?

2) Si el descuento por inflacion se sustituye de forma per-
manente por verdaderos impuestos, ¢traera ello consigo un
costo neto en términos de bienestar? (56).

Es evidente que el problema de los ingresos por sefioriaje
s0lo se plantea en una situacion en la que los estados miembros
puedan elegir sus tasas de inflacion independientemente unos
de otros. Como se indica en el capitulo 2, ya no sera asi desde
la primera etapa. Asi pues, este epigrafe se refiere implicitamente
a otra situacion de referencia, que puede ser un régimen de
flotacion o bien un sistema de cambio poco restrictivo (del tipo
crawling peg) que permite desviaciones de inflacion perma-
nentes.

Coste bruto de las pérdidas por serioriaje
para las finanzas publicas

El senoriaje puede medirse bien como flujo de liquidez o
bien como ingreso implicito. La primera medida, que es la mas
corriente en la literatura, viene dada por el ratio de variacion de
la base monetaria con respecto al PIB nominal. Sin embargo,
puede presentar desviaciones considerables en el tiempo, y no
conviene cuando las reservas bancarias, que forman parte de
la base monetaria, estén remuneradas. La segunda medida se
basa en la diferencia entre el tipo de interés efectivo aplicado a
la base monetaria (que es de cero para el metalico, pero que
puede ser positivo para las reservas obligatorias) y el tipo de
interés del mercado. Esta Gltima resulta mucho mas estable en
el tiempo, y por ello se utiliza aqui. Sin embargo, hay que tener
en cuenta que los ingresos correspondientes se derivan de una
imputacién contable.

El grafico 5 indica que los ingresos por sefioriaje, que oscilan
en la mayoria de los estados miembros alrededor del 0,5 por
100 del PIB, o ain menos, son importantes en los paises del
sur (Portugal y Grecia, y en menor medida Espafa e Italia). Un
examen mas profundo revela que, dado que esos cuatro paises
recurren con mas frecuencia al metalico (salvo en Italia) e im-
ponen reservas obligatorias mas fuertes que en el resto de la
Comunidad, esta diferencia resulta, a la vez, de factores tecno-
logicos y reglamentarios. Por ello, en el caso de estos paises
esta justificado proceder a una valoracion del coste de la UEM
para las finanzas publicas.

Sin embargo, la valoracién de este coste no se puede realizar
en base a los ingresos actuales por sefioriaje; cuando la Segunda
Directiva bancaria se implante en su totalidad, de aqui a 1993,
la competencia entre los bancos en el mercado interior impondra
la convergencia en lo que respecta al coeficiente de reserva
obligatoria. Si bien esta directiva no se refiere a la reglamentacion
monetaria en cuanto tal, las reservas obligatorias elevadas actuan
sobre los bancos del pais como un descuento y les perjudican
en la competencia internacional. Durante el mismo periodo, el
recurso al metalico también deberia disminuir por el efecto de
la modernizacion de los sistemas de pago. Para valorar el efecto
especifico de la union monetaria, habra que establecer hipotesis
sobre la convergencia de los ratios de reservas y de metalico
en relacion con el PIB por el efecto de los cambios tecnologicos
y por la puesta en marcha definitiva del mercado interior (57).

El cuadro n.” 7 facilita, para los cuatro estados miembros en
los que los ingresos por sefioriaje representaban més del 1 por
100 del PIB en 1988, una evaluacion del coste bruto de la UEM
para sus finanzas publicas. Esta evaluacion se apoya en una
comparacion entre dos escenarios. El escenario 1, «1993», tiene
en cuenta todos los efectos de la puesta en marcha del mercado
interior: convergencia de los coeficientes de reserva en el 2 por
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CUADRO N-° 7

EFECTOS DE LA UNION MONETARIA SOBRE LOS INGRESOS BRUTOS POR SERORIAJE

(Ingresos por sefiorlaje en porcentaje del PIB)
e e S T R e e )

Efecto mer-
1982-1984 1985-1987 e Efecto UEM
(1) @ 1988 (3) «1993» (4) «JEM» (5) (gff};,'"%, 7)=(5) - (4) ¢
Grecia 246 2,34 2,75 1,84 0,71 091 1,13
Portugal 4,39 2,85 2,23 1,62 0,71 0,61 o9
Esparia 1,93 1,03 1,36 1,20 0,86 0,16 0,34
171121 —————————————————— 223 1.21 1,13 072 0,51 041 0.21

100, supresion de los pagos de intereses sobre las reservas y
consecucion del descenso de recursos en metalico por el efecto
de los cambios tecnologicos; pero si los tipos de interés reales
se supone que van a converger, la hipotesis considerada no
prevé convergencia alguna de las tasas de inflacion. El escena-
rio 2, «UEM», supone ademas una convergencia de las tasas de
inflacion al nivel del 2 por 100 anual {58).

Como indica el cuadro n.° 7, los ingresos por seforiaje ya
han bajado, con la excepcion de Grecia, con respecto a sus
niveles de la década de los ochenta. Aun suponiendo que, a
falta de la UEM, los estados ro optaran por reducir la inflacion,
el coste bruto resultante para las finanzas publicas de la pérdida
de ingresos por seforiaje que implica la union monetaria solo
superaria el 1 por 100 en Grecia, y la inflacion seguiria siendo
importante en este pais (el 15 por 100 en el escenario «1983»).
Se trata claramente, sin embargo, de una situacion limite, ya
que, incluso sin su participacion en la UEM, Grecia procederia
sin duda a una desinflacion. Lo mismo sucede, aungue en
menor medida, en Portugal, donde la inflacion aun superara el
10 por 100 en el primer escenario. Por el contrario, el efecto de
la UEM se sitla por debajo del 0,5 por 100 en Espafa y en
Italia.

Efectos sobre el bienestar de las pérdidas por serioriaje

En la medida en que la reduccion de los ingresos por sefioriaje
evita una incitacion perjudicial a la inflacion y a la relajacion
presupuestaria, aparece como una fuente de ventajas para el
bienestar, sea cual fuere el coste bruto para las finanzas publicas.
Queda por ver si la financiacion mediante el sefioriaje, desde la
perspectiva economica, es preferible a la financiacion por medio
de impuestos. La teoria de la fiscalidad optima ha puesto de
manifiesto que, teniendo en cuenta las distorsiones inducidas
por la fiscalidad, la maximizacion del bienestar no conduce a
optar por una inflacién cero, sino mas bien a combinar los
impuestos y las deducciones por inflacion con vistas a minimizar
las distorsiones (59). De ello se deduce que los paises caracte-
rizados por una fiscalidad generadora de distorsiones, una re-
caudacion menos eficaz del impuesto o una economia sumer-
gida mas importante deberan admitir una tasa de inflacion
superior. A este efecto, se ha avanzado gue la participacion en
una UEM caracterizada por una pequefia tasa de inflacion podria
considerarse suboptima para los estados miembros del Sur y/o
los paises en vias de recuperacion, ya que ella implicaria un
alza excesiva de la fiscalidad o un descenso excesivo de los
gastos publicos (60).

A pesar de su logica, la pertinencia de este argumento es
dudosa, ya que se basa en la hipotesis de que la politica eco-
nomica es libre de elegir —y hacerlo efectivamente— una «tasa
de inflacion socialmente optiman, y que puede, ademas, man-
tener esta tasa de inflacion permanentemente sin perder su
credibilidad. No hay nada que pruebe que las tasas de inflacion
anteriores 0 actuales sean las mejores (61). Ademas, la teoria
pone en duda la posibilidad de conseguir esa dosificacion optima
de la fiscalidad y la inflacion: considerando que los cuatro
estados miembros analizados estan fuertemente endeudados
(Espana en menor medida que los otros), se veran fuertemente
inducidos a reducir el coste real del servicio de la deuda publica,
recurriendo, de una sola vez, a una monetizacion por sorpresa,
es decir a la inflacion. Esto complica la eleccion de una tasa de
inflacion permanente que resulte optima y, en la medida en
que el publico se dé cuenta de esta tentacion, se le lleva a
anticipar una fuerte inflacion. En este caso, el pais consigue un
equilibrio ineficaz: la inflacion permanece de forma constante
por encima de su nivel optimo y el pais sufre por ello pérdidas
de bienestar, pero como el alza de los precios ya estaba anti-
cipada, el Estado no obtiene de ello ningun beneficio en cuanto
a la carga de su deuda publica. En estas condiciones, la parti-
cipacion en una UEM con débil tasa de inflacion puede mejorar
el bienestar, aunque oblique a elegir una tasa de inflacion méas
baja que la 6ptima (62).

A pesar de estas objeciones, se han llevado a cabo unos
calculos sencillos con el fin de evaluar el coste maximo en
bienestar por la pérdida del sefioriaje. El calculo, realizado con
la ayuda de un ejemplo cifrado (Anexo 1) indica que el coste
en bienestar de la UEM resulta, para las finanzas publicas, muy
inferior al coste bruto, y ello por dos razones: primero, porgue
la tasa de inflacion optima no es independiente del coeficiente
de reserva, sino que decrece al mismo tiempo que dicho coefi-
ciente; en segundo lugar, el coste de bienestar de una fiscalidad
incrementada debe compararse con el beneficio en bienestar
de una inflacidon mas baja. Los calculos efectuados sobre la
base de este sencillo modelo muestran, pues, que, aun supo-
niendo que la tasa de inflacion «Gptima» sea actualmente del 10
por 100 (valoracién bastante pesimista) y que los ingresos por
seforiaje se eleven al 1,5 por 100 del PIB, el coste en bienestar
de las pérdidas del seforiaje como consecuencia de la union
monetaria no superaran —suponiendo que todos los factores
sigan iguales— las de aumentar los impuestos un tercio de
punto porcentual (63).

En conjunto, las consideraciones anteriores indican que €l
coste en bienestar de la UEM para los paises que se enfrentan
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GRAFICO 6
TIPO DE INTERES NOMINAL A LARGO PLAZO
E INFLACION, MEDIA 1985-1989

Tipo de interés a largo plazo

GRAFICO 7
TIPO DE INTERES REAL A LARGO PLAZO
EX POST E INFLACION, MEDIA 1985-1989

Tipo de interés real
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con unas perdidas de senoriaje puede considerarse como de
menor importancia, incluso despreciable.

Inflacion y fiscalidad

Como hemos comentado anteriormente, el sefioriaje no es la
unica via por la que la inflacion afecta a los ingresos reales del
Estado. Los sistemas fiscales rara vez son neutros con respecto
a la inflacion. Entre los factores mas importantes a este respecto,
figuran los retrasos en la percepcion de los impuestos (en
materia de IVA o de impuesto sobre la renta, por ejemplo); los
retrasos de indiciacién (incluso la no indiciacion) de los baremos
del impuesto sobre la renta y/o las prestaciones de la seguridad
social; la no discriminacion entre el importe nominal y el importe
real de las rentas de interés (y de las plusvalias), asi como las
dotaciones a amortizaciones y los cambios de interés en el
calculo del beneficio imponible de las sociedades.

De todo lo anterior se deduce que la inflacion puede, segun
los casos, aumentar o reducir los ingresos del Estado. Sin em-
bargo, existe una diferencia fundamental entre los efectos del
seforiaje y los de la no neutralidad de la inflacion con respecto
al sistema fiscal. Aunque esta Gltima puede ser importante a
corto plazo, ninguna consideracion de bienestar justifica que la
fiscalidad confunda rentas nominales y reales. De hecho, la
imposicion de las rentas de los intereses nominales o las de-
ducciones del importe nominal de las cargas de interés y de
amortizacion del capital son una importante fuente de distor-
siones, ya que conducen a los particulares y a las empresas a

opciones de inversion por debajo de los dptimos. El resultado
normal de la no indiciacion del sistema fiscal es que un alza de
la tasa de inflacion aumenta las distorsiones y reduce, por ello,
el bienestar. En consecuencia, aunque una UEM con tasa de
inflacion baja pueda provocar un incremento de los tipos de
imposicion para compensar las pérdidas de ingresos, nada
prueba a priori que el bienestar disminuya por eso.

2.2. Tipo de interés y servicio de la deuda publica

Los pagos de intereses de la deuda publica se cifranen un 5
por 100 del PIB en el conjunto de la Comunidad. En los paises
mas endeudados, como Bélgica, Grecia, Irlanda e Italia, los
pagos por intereses se aproximan al 10 por 100 del PIB, y
llegan a representar mas del 20 por 100 de los gastos totales
del Estado. De ello se deduce que los efectos de la UEM sobre
el tipo de interés de la deuda publica son importantes para las
finanzas publicas.

El grafico 6 muestra la relacion que existe en la Comunidad
entre los tipos de interés nominales a largo plazo y la inflacion.
Esta claro que las divergencias en materia de tipos de interés
se explican, ante todo, por los diferenciales de inflacion. Los
estados miembros en los que la inflacion es mas fuerte soportan
igualmente los tipos de interés mas elevados y, por tanto, una
mayor carga de intereses sobre la deuda publica. Sin embargo,
este fenomeno es de orden esencialmente nominal: el mayor
importe de los pagos por intereses sobre la deuda publica no
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hace mas que compensar la depreciacion real del principal. En
la medida en que la participacion en la UEM reduzca la inflacion
y el tipo de interés nominal, sin modificar los tipos de interés
reales, el déficit presupuestario se vera disminuido, con la con-
siguiente reduccion de la depreciacion real de la deuda publica
existente.

De todo ello se derivaran unas consecuencias reales, debido
a la fiscalidad sobre las rentas de intereses nominales y a las
pérdidas de capital. Ademas, la idea que el publico tiene del
problema del déficit se vera afectada, ya que las discusiones de
politica economica suelen centrarse en el déficit observado, sin
considerar los efectos de depreciacion de la deuda.

Sin embargo, la UEM afectara igualmente a las cargas reales
de interés de la deuda publica, al menos de forma transitoria;
para los estados miembros propensos a la inflacion, hara mas
creible el compromiso de respetar la estabilidad del tipo de
cambio y de los precios. Del grafico 7 se deduce que en la
segunda mitad de la década de los ochenta los tipos de interés
reales ex posta largo plazo estuvieron muy lejos de ser iguales
dentro de la Comunidad. Permanecieron a un nivel historico
elevado y superaron €l nivel aleman en los paises del SME, con
absoluta independencia de los diferenciales de inflacion. En
Grecia y en Portugal los tipos reales ex post fueron mas bajos
porque mantuvieron controles sobre los movimientos de capi-
tales.

La UEM y las diferencias del tipo de interés real

Un desglose de los factores de diferenciacion de los tipos de
interés aclara los efectos potenciales de la UEM sobre los tipos
de interés reales.

Las diferencias de un pais a otro con respecto al tipo de
interés real ex post (o efectivos) sobre los activos de la misma
categoria, y con el mismo riesgo especifico, pueden desglosarse,
a efectos de analisis, en cuatro componentes:

1) las primas-pais resultantes del control de los movimientos
de capitales y de otros impedimentos a la movilidad de éstos;

2) las primas por riesgo de cambio ligadas a la variabilidad
de los tipos de cambio;

3) la depreciacion real del tipo de cambio;

4) los errores de anticipacion con respecto a la evolucion
del tipo de cambio.

Estos factores seran examinados por separado mas adelante.
El desglose analitico viene dado en el Anexo 2.

1. La liberalizacion del mercado de capitales tiene como
consecuencia reducir a cero el componente pais de la prima
incorporada a las diferencias del tipo de interés. De ello se
deduce que los tipos nominales después de impuestos no se
diferencian de un pais a otro mas que en el importe de la
demora o de la prorroga; es decir, del diferencial entre los tipos
de cambio corrientes y a plazo. En la practica, cualquier agente
en la Comunidad considera indiferente pedir prestado en una
moneda x 0 en una moneda y siempre que se cubra contra las
variaciones del cambio (suponiendo gque los mercados de ca-
pitales ofrezcan una cobertura de los riesgos de cambio para el
vencimiento en cuestion) (64).

2. Un segundo factor lo constituye la existencia de primas
para riesgos de cambio; es decir, de desviaciones entre la prima
sobre los mercados de cambio y la depreciacion anticipada por

los participantes en el mercado. Si no puede ser anticipada,
este plazo ha de aislarse a efectos de analisis: aungue los inver-
sores no esperen modificacion alguna de los tipos de cambio
en un futuro previsible, los activos en una moneda extranjera
comportan mas riesgos que los de la misma categoria en la
moneda del pais. Asi pues, el riesgo de cambio opera como un
freno a la movilidad de capitales, incluso sin que existan con-
troles sobre ellos. Ademas, mientras que los tipos de cambio
puedan ser modificados con pequerio coste, los inversores saben
que siempre es posible una depreciacion de las monedas de
menor reputacion. Por ello, las primas de riesgo de cambio
pueden seguir existiendo para las monedas que antes eran
débiles aunque los tipos de interés se mantengan fijos durante
un largo periodo.

Eliminando por completo el riesgo de cambio, la UEM elimi-
nara también las primas correspondientes. Para los paises de
menor reputacion, se creara una ganancia de caracter perma-
nente, si bien bastante escasa. Aunque estas primas no puedan
observarse directamente, no se puede considerar que repre-
senten, de forma permanente, una gran parte de las desviaciones
de los tipos de interés.

3. Un tercer factor de divergencia consiste en que no se ha
comprobado la paridad del poder de compra. En tanto que los
reajustes de los tipos de cambio no compensen por completo
las desviaciones de la inflacion, los tipos de interés reales seran
necesariamente diferentes. Este factor sélo podra tener un efecto
permanente si la UEM afectara, a largo plazo, a las modifica-
ciones de los tipos de cambio reales en la Comunidad. En el
capitulo 6, veremos que este caso es poco probable (65). Enlo
que se refiere a la transicion, el capitulo 2 indica que, a partir de
1985, la amplitud de los reajustes en el seno del SME es siste-
maticamente inferior a los diferenciales de inflacion acumulados.
Por tanto, este factor debera reducir los tipos reales ex posten
los paises mas inflacionistas.

4. Sin embargo, un cuarto factor, que explica sin duda lo
esencial de las diferencias entre los tipos reales, procede de los
errores de anticipacion sobre los tipos de cambio. Parece que
los mercados no estan plenamente convencidos de la credibi-
lidad del compromiso que representa el SME, y que siguen
anticipando una devaluacion de las monedas de menor reputa-
cion. A este respecto, las anticipaciones en materia de tipo de
cambio son lentas en su ajuste.

L.a UEM eliminara, sin duda, cualquier anticipacion sobre la
modificacion de los tipos de cambio dentro de la Comunidad.
Como es poco probable que, a falta de la UEM, las anticipacio-
nes del mercado vayan a ser siempre erroneas, no se puede ver
en ello una ventaja permanente con respecto a una referencia
a la etapa 1. Se trata, no obstante, de un factor importante para
la transicion, ya que una transicion rapida a la UEM podria
suavizar los costes ligados a la persistencia, durante un largo
periodo, de un nivel elevado de tipos reales ex post.

Efectos permanentes de la UEM

De todo lo expuesto anteriormente se deduce que, con refe-
rencia a una etapa 1 estable, los efectos permanentes de la
UEM sobre las diferencias de los tipos de interés reales seran
necesariamente limitados. El primer efecto, unico indiscutible,
seria suprimir las primas para riesgos de cambio, que, como
hemos afirmado anteriormente, son relativamente limitadas. Ade-
mas, en una etapa 1 estable, el riesgo de cambio reducira quiza
la movilidad de los capitales, pero como los tipos de cambio
seran estables (salvo en caso de crisis), no habré que esperar
repercusiones importantes sobre las primas de riesgo.
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En la UEM, los tipos de interés nominales sobre los activos
con vencimiento y riesgo iguales seran perfectamente idénticos
en toda la Comunidad. La Unica cuestion que seguira en pie,
una vez lograda esta igualdad, es la del nivel general de los
tipos de interés en el mercado. Una hipotesis sencilla que aqui
establecemos es la de suponer que sea igual al de la situacion
de referencia en el pais-ancla. Esta hipotesis se justifica por el
hecho de que, dado que la liberalizaciéon de los mercados de
capitales ya sera efectiva en la situacion de referencia, la UEM
tendra como efecto exclusivo eliminar el «ruido» monetario que
afecta a los tipos de interés reales. No hay motivo alguno para
esperar que los tipos de interés reales converjan hacia una
medida comunitaria, tal como sucede en el caso de la supresion
de los controles de movimientos de capitales entre dos pai-
ses (66). Ademas, como el Eurofed debera seguir, en lineas
generales, la misma orientacion gue los bancos centrales de la
Comunidad méas orientados hacia la estabilidad, no hay elemento
alguno de orden monetario que indigue que los tipos de interés
en Alemania deban acercarse a la media comunitaria. La validez
de esta hipotesis depende, naturalmente, de otras hipotesis
sobre politica economica: si los mercados pensaran que las
orientaciones del Eurofed son menos convincentes que las del
Bundesbank, aumentarian las primas por inflacién, lo que in-
crementaria, a su vez, los tipos de interés.

En conclusion, la UEM no debera tener efectos importantes
y permanentes sobre los tipos de interés. Esta conclusion, sin
embargo, no vale mas que para los activos de la misma natu-
raleza. Hay otra cuestion ligada a la identidad del prestatario:
¢se deben esperar efectos especificos sobre el rendimiento de
las obligaciones del Estado? Los tipos de las obligaciones de
deuda publica pueden ser diferentes, debido al crédito relativo
de que goza el Estado en cuestion, o bien a los efectos de la
cartera. Los efectos de la UEM relativos a estos casos se ana-
lizaran por separado.

Como se demuestra en el epigrafe 1.2, las primas para riesgo
de quiebra parecen escasas en la actualidad, lo que puede
interpretarse como un reflejo de la opinion del mercado segun
la cual la no soportabilidad de la deuda publica traeria consigo
una monetizacién de la deuda (y, por tanto, una depreciacion
de esta moneda) mas que una quiebra. En la medida en que la
UEM suprima las posibilidades de monetizacion, el resultado,
para los paises fuertemente endeudados, no podra ser otro que
un alza de las primas de riesgo para el prestatario. En otras
palabras, un aumento de la prima de riesgo especifica asociada
a la deuda publica compensara (al menos en parte) la desapa-
ricion de la prima de cambio. En la UEM, los estados cuya
deuda no pueda considerarse sostenible estaran expuestos, en
consecuencia, a pagar sus préstamos mas caros que los demas
prestatarios publicos.

Los efectos de cartera no se derivan del riesgo de quiebra,
sino mas bien de que las obligaciones publicas y los demas
activos financieros (tales como los activos liquidos y las accio-
nes) difieren en su rendimiento y en la variacion de éste. Al
elegir la estructura de su cartera, los agentes sienten una aver-
sion frente al riesgo, y toman en consideracién los rendimientos
y la posible variacion, estableciendo de este modo la parte
conveniente de cada categoria de activos. Mientras que los
mercados financieros sigan fragmentados y la parte principal
de la deuda publica esté en manos del propio pais, una tasa
elevada de endeudamiento puede traer consigo un incremento
de los tipos de las obligaciones publicas, ya que los agentes
privados dudaran en aumentar la parte correspondiente a estos
activos en sus carteras financieras (67).

Bajo esta optica, los efectos de la UEM dependen de los
efectos de diversificacion de las carteras existentes tanto en el
pais como en el exterior. Al eliminarse los riesgos de cambio,
desaparece por completo la segmentacion de los mercados de
capitales. Las obligaciones con el mismo vencimiento y el mismo
riesgo, emitidas por diferentes estados miembros, seran per-
fectamente sustituibles entre si, y sus rendimientos se igualaran.
Por lo tanto, la UEM debera ser beneficiosa para los paises
fuertemente endeudados, ya que el acceso a un mercado de
capitales mas amplio reducira el coste de la deuda publica
ajustado en funcion del riesgo (68). Queda pendiente la cuestion
de determinar si el aumento de las primas de riesgo va a quedar
compensado, si bien ha de observarse que la integracion del
mercado de capitales, al admitir una mejor diversificacion de
los riesgos, reducird, ceteris paribus, la amplitud de las primas
de riesgo. Se puede suponer, pues, que su efecto neto sera
favorable, cuando menos, para los paises que presentan una
deuda elevada pero estable. Hay que terer en cuenta, en todo
caso, la eventualidad de sesgos reglamentarios favorables a la
propiedad de valores del Estado. Si existen reglamentaciones
especificas que permitan al Estado tomar prestado a tipos pre-
ferenciales, podra predominar el efecto de aumento de los cos-
tes.

Efectos transitorios de la UEM

La evolucion de los tipos de las obligaciones en la fase de
desinflacion indica que la incertidumbre en cuanto al compro-
miso de estabilidad de los cambios por parte de los miembros
no alemanes del SME ha contribuido, sin duda, a mantener sus
tipos de interés en niveles elevados. La contribucion especifica
de una debil credibilidad puede medirse comparando los tipos
a largo plazo y la inflacion en los paises del SME con los de
Alemania, ancla del sistema. A partir de principios de los afios
ochenta, cuando su situacion se caracterizo por unos niveles
mas altos de inflacion y del tipo de interés nominal (aunque
también, y con frecuencia, por un nivel menor de los tipos de
interés reales, debido al control generalizado de los movimientos
de capital), la mayoria de los paises han atravesado una larga
etapa de tipos reales ex post sensiblemente mas altos que los
de Alemania. El movimiento tipico de las diferencias de inflacion
y de tipos de interés, indicado en la parte A) del grafico 8, se
efectda en sentido contrario a las agujas del reloj: un programa
de desinflacion se caracteriza por una inflexién simultanea del
tipo de interés nominal y de la inflacion hacia el origen del
diagrama (convergencia completa), aunque, teniendo en cuenta
que la reduccion del tipo nominal registra un retraso sobre la
desinflacion, la curva permanece por encima del punto de pa-
ridad de los tipos de interés reales (ex post) representado por
la diagonal (69).

El mejor ejemplo de lo que acabamos de decir nos la propor-
cionan los Paises Bajos, que han logrado alcanzar la tasa de
inflacion alemana (e incluso la han rebajado), aunque al precio
de varios aros de tasas reales elevadas, como indica el grafico 8.
Es interesante destacar que la diferencia de tipos de interés
entre los Paises Bajos y Alemania ha permanecido durante
largo tiempo, a pesar de: 1) una firme determinacion de asegurar
la estabilidad del tipo de cambio, ilustrada por la historia de los
reajustes dentro del SME (el florin no ha conocido mas que
dos devaluaciones frente al DM, una en 1979 y la otra en 1983,
del 2 por 100 en cada caso); 2) que la convergencia de precios
se haya realizado muy pronto (de hecho, la actuacion de los
Paises Bajos a este respecto supera a la de Alemania a partir de
1983). Este coste elevado de la desinflacion en términos de
tipos de interés se debe a la prima de riesgo y a la persistencia
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de las anticipaciones de reajuste (70). Por el contrario, la de-
sinflacion en Italia sigue sin lograrse, y el diferencial del tipo de
interés real ex post se mantiene sensible.

Un paso a la UEM en el momento oportuno podria reducir
de forma importante el coste ex post de los emprestitos del
Estado a lo largo de la transicion hacia la convergencia de los
precios. En la representacion del gréfico 8 la UEM entrafiaria,
para los estados miembros cuya desinflacién no se hubiera
logrado por completo al inicio de la tercera etapa, una conver-
gencia inmediata de los tipos de interés nominales, en lugar de
una lenta progresion a la baja (71).

GRAFICO 8

DIFERENCIALES DE TIPO DE INTERES
A LARGO PLAZO Y DE INFLACION
CON RELACION A ALEMANIA

A) EJEMPLO TEORICO

Podria resultar de ello una ventaja notable para los paises
fuertemente endeudados, cuyos programas de desinflacion son
dificiles de realizar debido a su coste para las finanzas plblicas.
Realmente, tal coste suele considerarse como el principal obs-
taculo para una convergencia total de los precios en los paises
fuertemente endeudados: como la desinflacion reduciria los
ingresos por seforiaje y aumentaria, al principio, los tipos de
interés reales, la situacion de las finanzas publicas correria el
riesgo de empeorar, al menos en los primeros anos. Por ello,
ciertos autores estiman que la prioridad corresponde a la esta-
bilizacion de la deuda publica mas que a la convergencia de los
precios; sugieren incluso que la desinflacion lleva en si misma
su propia contradiccion, ya que haria insostenible la trayectoria
de la deuda publica, obligando a las autoridades a monetizar
esta Ultima (72). Al reducir sensiblemente el coste de |a desin-
flacion para las finanzas publicas, la UEM podria eliminar esta
posible contradiccion.

Una evaluacion precisa de la ventaja cuantitativa supondria
crear unas hipotesis detalladas pais por pais. S6lo hemos dado
aqui, a titulo ilustrativo, una valoracion muy general de las
ventajas potenciales. El caso de los Paises Bajos ofrece una
referencia util: este pais es el Unico en el que la convergencia
de la inflacién y de los tipos de interés con Alemania ya se ha
realizado, y los dos paises presentan, cuando menos a partir de
1983, un caso clasico de unidon monetaria de facto; esto es lo
que otros estados miembros podrian llevar a cabo, sin duda,
individuaimente en el contexto de la primera etapa, comprome-
tiéndose unilateralmente a respetar un tipo de cambio fijo con
respecto al marco.

Desde 1979, afio que marco el inicio del SME, hasta 1989, la
desviacion del tipo de interés nominal acumulado entre los
Paises Bajos y Alemania se cifra en el 11 por 100, y el diferencial
real ex post en el 15 por 100 (si el calculo se efectda con la
ayuda del deflactor del PIB), debido al mejor rendimiento medio
de los Paises Bajos en cuanto a la inflacion (73). Si elegimos la
utilizacion de la diferencia nominal, que es la mas baja de estas
cifras, el coste (bruto) de la desinflacion para las finanzas pu-
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blicas se situa alrededor de 0,11 veces el valor medio de la tasa
de endeudamiento con respecto al PIB en el transcurso del
periodo analizado (60 por 100), lo que representa un 6,6 por
100 del PIB (74).

Este calculo no mide la ventaja aportada por la UEM, teniendo
en cuenta que la desinflacion ya esta en marcha en la mayoria
de los estados miembros y que ciertos miembros del SME se
acercan ya a la situacion de los Paises Bajos. Sin embargo,
estas cifras indican que, a medio plazo, la economia presu-
puestaria potencial podria compensar los efectos de las pérdidas
de seforiaje en los paises fuertemente inflacionistas y fuerte-
mente endeudados. Para Italia, Espana, Portugal y Grecia, la
diferencia de inflacion con respecto a Alemania superaba el 4
por 100 en 1989, lo que representa mas que la holandesa-
alemana al inicio de los afos ochenta. La perspectiva de puesta
en marcha plena de la UEM no es, evidentemente, inmediata, y
estos paises deberian, en principio, esperar una mejor conver-
gencia. La UEM podria ayudarles a realizar la desinflacion total
con un coste menor a partir de un diferencial de inflacion
reducido (2 a 3 por 100). A titulo de referencia, podemos suponer
que esta estrategia reduciria el coste de los tipos de interés a la
mitad de la cifra holandesa (es decir, un acumulado de 5,5
puntos porcentuales). La ventaja resultante para las finanzas
publicas se situaria entre un 2,3 por 100 en Espana, cuya deuda
se mantiene relativamente baja, y un 5,4 por 100 en ltalia. Estas
ganancias se adquiririan de una vez para siempre; a medio
plazo, no obstante, su impacto presupuestario podria compensar
los costes conexos con las pérdidas de seforiaje indicadas en
el cuadro numero 7.

Sin duda, la desinflacién también puede traer consigo difi-
cultades temporales para los paises en donde la madurez de la
deuda es elevada, aumentando el rendimiento real ex post de
las obligaciones existentes. Este efecto, que también se produce
en relacion con los prestatarios privados, sélo seria significativo
para los estados que hayan emitido obligaciones a largo plazo
y a un tipo de interés fijo, y para los cuales la UEM deberia
acelerar sensiblemente el ritmo de la desinflacion.

Implicaciones macroeconomicas

Mas alla del dominio de las finanzas pulblicas, estas incidencias
del tipo del interés tendran un impacto macroecondémico sobre
la economia en su conjunto. Se impone una clara distincion
entre los efectos de la UEM sobre los tipos de interés reales ex
post (o efectivos), de los que se ha hablado ya, y sus efectos
sobre los tipos reales ex ante, que condicionan las decisiones
de inversion y de ahorro de los agentes econémicos. Una re-
duccion sensible de los tipos reales ex ante durante la transicion
tendria como efecto promover, a medio plazo, las inversiones y
el crecimiento. A largo plazo, la reduccion de las primas de
riesgo estimularia las inversiones tal como se ha visto en el
capitulo 3. A la inversa, la reduccion de los tipos reales ex post
no modifica en nada las decisiones de inversion, sino que genera
transferencias entre prestatarios y acreedores, y no tiene efectos
sobre la economia real, salvo en la medida en gue los agentes
reaccionen a estos efectos de rigueza.

La eventualidad de una reduccién de los tipos de interés
reales ex ante parece menos probable que en el caso de los
tipos ex post, como indica el Anexo 2. Ademas de su incidencia
sobre la prima de riesgo de cambio, ef Gnico motivo de reduccién
se derivaria o bien de una anticipacion actual de depreciacion
real en los paises que no sirven de ancla al sistema, o bien, por
el contrario, de una anticipacion de apreciacion real en ef curso
del primer periodo de la UEM. Las dos posibilidades existen, si

bien en menor medida que para los tipos ex post. A proposito
de la segunda posibilidad, sefalemos que una decision prema-
tura sobre la adhesion a la UEM podria tener efectos secundarios
negativos, precisamente debido a una caida excesiva de los
tipos de interés reales en los paises mas sujetos a inflacion.
Dado que los tipos de cambio fijados de una vez por todas
implican la paridad de los tipos de interés, también implican
que los tipos reales se sitian mas abajo en los paises mas
inflacionistas. Un compromiso precipitado en favor de la esta-
bilidad de los tipos de cambio podria convertir a la desinflacion
en un procesc mas lento y penoso. Ciertos autores avanzan
incluso que ya esta sucediendo este fenémeno en paises como
Italia, puesto que las empresas pueden pedir prestado en el
extranjero a un tipo real menor (75). Como se indica en el
capitulo 8, la estrategia correcta consiste en seguir un camino
intermedio entre los dos extremos de la «teoria del corona-
miento» y de un compromiso inmediato sobre la fijacién de los
tipos de cambio.

2.3. Fiscalidad y provision de bienes publicos en la UEM

En todo el analisis que precede, se ha supuesto que los
estados miembros conservan su plena autonomia de decision
en materia de impuestos y de gastos; es decir, que el nivel de
los gastos diferentes de los intereses no se veria afectado,
como tampoco las estructuras de los impuestos y de los gastos.
El presente epigrafe examina brevemente si, y en qué medida,
la UEM impondra, ademas, una convergencia en materia de
imposicion y de gastos. Como el problema es amplio y complejo,
solo trataremos aqui los principales argumentos en relacion
directa con la UEM.

La cuestion de la convergencia fiscal ya ha sido el centro de
muchos debates politicos en la Comunidad, dedicados sobre
todo a los sectores especificos del impuesto indirecto (como
consecuencia de las propuestas de armonizacion presentadas
por la Comision en 1987) y del impuesto sobre las rentas del
capital (en el contexto de la liberalizacion de los mercados de
capitales). En el marco de la UEM, conviene extender la dis-
cusion al conjunto de la fiscalidad y, de modo paralelo, a la
prestaciones de bienes y servicios publicos. La conclusion es
que, en cuestion de fiscalidad y de gastos publicos, la UEM
no debera, en términos generales, traer consigo cambios cua-
litativos importantes con respecto a la situacion de referencia
«1992 -+ SME». No obstante tendra una repercusion en sectores
especificos, y en particular en el de la imposicion de las rentas
del capital.

El federalisrno presupuestario y la UEM

La teoria del federalismo presupuestario (76) proporciona un
punte de partida adecuado, puesto que examina la cuestion de
la asignacion optima de las competencias en un sistema carac-
terizado por la existencia de diversas autoridades responsables
que fijan, con independencia unas de otras, impuestos sobre
sus ciudadanos (gue se suponen mdviles) y les proporcionan
bienes publicos (77). Esta teoria pretende delimitar los dominios
respectivos de la competencia y de la cooperacion entre las
autoridades de base, y precisar los recursos y las funciones
que deben asignarse a los escalones superiores o inferiores de
la administracion.

En el modelo de base, el capital y los ciudadanos pueden
desplazarse, y lo hacen libremente, de la jurisdiccion de una
autoridad a la de otra; la informacion de los ciudadanos es
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completa, y los bienes y servicios privados y publicos se pro-
ducen en condiciones de competencia. En dicho modelo, muy
simplificado, cada ciudadano puede elegir el nivel de prestacion
de bienes publicos que prefiera (y la fiscalidad derivada)
«votando con sus pies»; es decir, pasando de la jurisdiccién de
una autoridad a la de otra para encontrar el conjunto de bienes
y servicios que mas le convenga. Las autoridades no estan
obligadas a la uniformidad; por el contraric, algunas se carac-
terizan por un nivel mas elevado de prestacion de bienes colec-
tivos (por ejemplo, en el sector de la ensefianza publica), aungue
también por una fiscalidad mas fuerte. Todas las autoridades
se preocupan por asegurar la eficacia de los servicios publicos,
ya que un coste de produccion més elevado, financiado con
una fiscalidad mas fuerte y no compensada por un mejor servicio
publico, incita a los ciudadanos a emigrar.

Estas conclusiones son importantes dentro del contexto co-
munitario, ya que subrayan la faita de restriccion global de
convergencia en los ambitos de la fiscalidad y de los servicios
publicos; segun el modelo anterior, los estados miembros po-
drian mantener diferencias notables en el nivel de las cotizacio-
nes obligatorias para el seguro de vejez, siempre que encuentren
su contrapartida en diferencias de los salarios reales. Podrian
también, si lo desean, recaudar el impuesto de acuerdo con
sistemas diversos, siempre que satisfagan la exigencia general
de eficacia en la gestion de los servicios publicos impuesta por
la movilidad. Aunque, como ya se ha subrayado, la movilidad
del trabajo debe seguir siendo escasa en la Comunidad, al
menos mas alla de las fronteras linguisticas, las grandes dispa-
ridades en la eficacia del sector publico podrian incitar a las
empresas y a ciertas categorias de mano de obra a emigrar.

Sin embargo, el modelo antes citado debe ampliarse de in-
mediato para tener en cuenta las externalidades. Las ventajas y
los costes de los bienes publicos pueden afectar a otras comu-
nidades; una mejor infraestructura de transportes o ciertos equi-
pamientos culturales benefician a los habitantes de otras co-
munidades, mientras que la contaminacion ambiental no queda
limitada a la zona en donde se crea. A falta de coordinacién o
de transferencia de estas funciones a una autoridad mas alta, el
equilibrio no cooperativo se caracterizaria por un aprovisiona-
miento insuficiente de bienes publicos, pero escesivo en
«molestias» publicas tales como la contaminacion (78). En el
ambito fiscal, se producen también efectos externos. La emi-
gracion de las bases de imposicion crea problemas de compe-
tencia fiscal en el caso, por ejemplo, de los impuestos sobre las
rentas del capital, sobre las sociedades o sobre los gastos (79).
Sin coordinacion o armonizacion, este tipo de externalidades
haria que las autoridades responsables se vieran muy limitadas
a la hora de imponer unas bases imponibles méviles. Un pro-
blema similar se plantea en lo que respecta a las transferencias
entre familias sujetas a impuestos, ya que si las familias (o, por
lo menos, ciertas categorias de ellas) son moviles, las politicas
de redistribucién resultan influenciadas de una comunidad a
otra. Este fendmeno limita la posibilidad de que una autoridad
responsable se comprometa, por si sola, en unas politicas de
redistribucién diferentes de las de sus vecinos y, en términos
generales, puede hacer que se otorgue a las politicas presu-
puestarias redistributivas un alcance mas restringido que el
que desean las diversas colectividades (80). Pueden existir tam-
bién interacciones negativas de los ingresos, debido a que el
crecimiento de la fiscalidad en una colectividad reduce la renta
gastada en bienes producidos por el sector privado en la regién
vecina (81). La coordinacion y la negociacion entre los escalones
inferiores de la administracion, la fijacion de normas minimas
en materia de impuestos, las medidas de reparto de los ingresos,
las normas fijadas en comun (en materia de medio ambiente,

por ejemplo) y la atribucion de determinados recursos y de
ciertas funciones a los escalones federales superiores son, todas
ellas, técnicas Utiles para mejorar el bienestar global en relacion
con lo que seria un equilibrio no cooperativo.

Implicaciones para la UEM

El enfoque anterior ofrece algunas pistas para un anélisis de
la fiscalidad y de los gastos publicos en la Comunidad. Los
complementos aportados al modelo para tener en cuenta la
movilidad imperfecta de los ciudadanos, el coste de la informa-
cion y las economias de escala en materia de prestacion de
bienes publicos no modifican los resultados basicos. Sin em-
bargo, refuerzan los argumentos a favor de la armonizacion y
de la transferencia de recursos y de funciones a una autoridad
de tipo federal: una informacién imperfecta aumenta, en las
colectividades descentralizadas, el coste de la negociacion y
de la puesta en marcha de los acuerdos que adoptan entre
ellas; las economias de escala suponen una centralizacion. Ade-
mas, el hecho de que ciertos factores (trabajadores semicuali-
ficados, empleados, etc.) gocen de una movilidad restringida,
mientras que otros (mano de obra cualificada, capital, etc.) son
moviles, crea problemas de distorsion y de equidad vertical.

Por otra parte, se puede imponer también una convergencia
fiscal en razon de necesidades puramente administrativas, re-
lacionadas frecuentemente con la puesta en marcha de la le-
gislacion fiscal. Este punto viene ilustrado por dos casos re-
cientes de armonizacion fiscal en la Comunidad, planteados en
el contexto del mercado unico. En el primero, el de Ia fiscalidad
indirecta, se impone cierto grado de convergencia de las tarifas
del IVA a medida que se supriman los controles en las fronteras,
ya que diferencias importantes en las tarifas provocarian evasion
fiscal. El mismo problema de la evasion fiscal se plantea también
en el segundo caso, el de la fiscalidad de las rentas del capital,
en el cual la oportunidad de tipos minimos, o de un sistema
comun de retencion en la fuente, resulta especificamente de
las diferencias que existen entre los sistemas nacionales de
declaracion de la renta. Sin embargo, desde un punto de vista
puramente economico, ninguno de estos impuestos exige. en
principio, una armonizacion (82).

Se han dedicado diversos estudios a las necesidades de con-
vergencia de los impuestos determinadas por el mercado interior
y por la liberalizacion del mercado de capitales (83). Estos es-
tudios llegan a la conclusion general de que la necesidad de la
armonizacion o de la centralizacion se limita a ciertas categorias
de impuestos, que representan una parte relativamente minima
de los ingresos del Estado: en particular, la armonizacion no se
impone ni en materia de impuestos sobre |a renta ni en materia
de cotizaciones sociales y, en lo que respecta a las tarifas del
IVA, es suficiente con reducir las diferencias entre un pais y
otro. Los impuestos sobre sociedades y sobre las rentas del
capital son las excepciones que confirman la regla.

En el impuesto sobre la renta de las sociedades, ciertos ar-
gumentos hablan en favor de una armonizacion de la base
impenible y de la fijacién de un tipo minimo a medida que la
unién econdémica se vaya precisando. Las condiciones minimas
a cumplir son la neutralidad del impuesto con respecto a las
inversiones extranjeras y a la cooperacion transfronteriza, asi
como la prevencion de la evasion fiscal. A largo plazo, algunos
estudios dan a entender que, a medida que el mercado interior
se convierta en el marco natural de las empresas comunitarias,
el impuesto sobre la renta de las sociedades podria convertirse
en un recurso propio de la Comunidad (84). Como alternativa,
podria pensarse en mantener unos tipos diferentes de imposi-
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cion, instaurando un sistema de reparto fijo de los ingresos
(basado, por ejemplo, sobre la parte del pais en la cifra de
negocios global realizada por la empresa en la Comunidad)
como el que se practica en ciertos estados federales. Queda
por evaluar en qué medida las diferencias existentes en cuanto
atipos marginales de imposicién efectiva originan distorsiones
en el reparto de los recursos de las sociedades entre los paises.

En cuanto a la imposicion de las rentas del capital, laimpian-
tacion de una moneda Unica originaria un cambio de orden
cualitativo, puesto que ya no habria discriminacion monetaria
entre los activos financieros poseidos en los diferentes paises
de la Comunidad. El potencial migratorio de esta base de im-
posicion se extenderia a la totalidad de los activos financieros.
Este cambio no haria mas que incrementar la necesidad de una
solucion comunitaria, bien en forma de adopcién de reglas
comunes de declaracion por terceros o bien con la implantacion
de una retencién minima en la fuente.

En las otras areas, los efectos especificos de la UEM pueden
considerarse como marginales. La mayoria de los efectos de la
unién econdémica ya se han producido por la implantacién total
del mercado interior. En cuanto a la union monetaria, ademas
de que fortalecera la integracion, sus efectos complementarios
procederan: 1) de la convergencia de las tasas de inflacion;
2) de las restricciones de sostenibilidad mas fuertes sobre los
deficit presupuestarios, y 3) de la pérdida del instrumento del
tipo de cambio. Ninguno de estos efectos implica una conver-
gencia mas fuerte de los sistemas fiscales. Los efectos de la
convergencia de la tasas de inflacion han de asimilarse a la
cuestion del sefioriaje, tratada en el epigrafe 2.1, y no implicaran
mas que un minimo aumento del impuesto. El reforzamiento
de las restricciones impuestas a los déficit presupuestarios podria
traer consigo un aumento de la fiscalidad en ciertos paises,
pero sin claras implicaciones en cuanto a la convergencia. La
pérdida del tipo de cambio nominal podria incitar a los gobiernos
a recurrir al impuesto para infiuir sobre el tipo de cambio real,
lo que originaria una competencia en el terreno fiscal, si bien
este problema podria resolverse por via de coordinacion.

Desde un punto de vista empirico, la experiencia de los es-
tados federales confirma que los diferenciales de impuestos
entre estados son menores en los Estados Unidos que en
Europa. Siempre que los problemas especificos planteados por
la competencia fiscal se resuelvan de manera apropiada, el
posible margen de autonomia fiscal sigue siendo considera-
ble (85). Sin embargo, hay que recordar que en la UEM las
diferencias de niveles de imposicion vendran acompanadas,
para las personas fisicas, por diferencias en la renta real después
de la imposicion. Se puede esperar, pues, que la movilidad
creciente de las personas y la creciente competencia en el
mercado de productos ejerzan cierta presion sobre la eficacia
de los sectores publicos.

A medida que crece la movilidad transfronteriza, adquirira
maycr importancia la cuestion de las externalidades en la pres-
tacién de bienes plblicos. Las areas que son de la competencia
especifica de la Comunidad —tales como la energia, el trans-
porte y el medio ambiente— han sido analizadas en el capitulo 3.
En otras dreas, tales como la ensefianza superior, sera conve-
niente limitar al maximo los riesgos de una oferta insuficiente
de bienes publicos mediante la cooperacion entre los estados
miembros.

Los paises fuertemente endeudados también podran tener
problemas; en efecto, dado que una gran parte de los recursos
publicos se dedica al servicio de la deuda, la provision de bienes
publicos tiende a ser insuficiente con respecto al nivel impositivo

(imposicion elevada en comparacion con la provision de bienes
publicos). Por ello, los agentes se veran impulsados a emigrar,
es decir, a rechazar los compromisos suscritos por las genera-
ciones anteriores. El mismo tipo de problemas intertemporales
podrian derivarse de las obligaciones convencionales en materia
de seguridad social. De forma general, la movilidad en la UEM
limitara la posibilidad de prever amgplias transferencias interge-
neracionales en el marco de los presupuestos nacionales (86).
Mas concretamente, la convergencia fiscal (ya proceda de la
armonizacion o de las presiones del mercado) podria incitar a
los paises fuertemente endeudados, que dedican una parte
importante de sus recursos al pago de los intereses de la deuda
publica, a situar la prestacion de bienes publicos en un nivel
sub-6ptimo. Estos problemas no son graves a corto plazo, pero
merecen que se les preste atencion en una perspectiva mas
larga. Actualmente, exigen, ciertamente, una gestion saludable
de la hacienda publica, mas que iniciativas especificas por parte
de la Comunidad.

ANEXO 1

EL COSTE EN BIENESTAR DE UNA REDUCCION
DEL SENORIAJE: UN EJEMPLO

El coste en bienestar de una reduccién del derecho de sefio-
riaje puede ilustrarse con un ejemplo numérico sencillo.

Supongamos que la funcion de pérdida de bienestar pueda
representarse, de forma simplificada, por:

L=ap*+ ¢ (1]

en donde p es la tasa de inflacion y a caracteriza el efecto de
distorsién de los impuestos y de la inflacion (cuanto mas débil
sea a, mas distorsiones crean los impuestos).

El problema que se plantea al Estado es minimizar L, dentro
de los limites de la restricciéon presupuestaria:

mp+t=e [2]

en donde m es la base monetaria y € el nivel de los gastos
publicos, medidos ambos como parte del PIB (se supone que
el déficit es nulo).

La minimizacion de L en los limites de [2] ofrece el tipo
optimo de inflacion;

p* = em/(a + m% [3]

Si a no es demasiado pequefia, y m no es demasiado grande,
[3] puede calcularse como:

p' = em/a [31]

La inflacion depende positivamente del nivel de los gastos
plblicos y del efecto de distorsion de los impuestos. Depende
también, siempre positivamente, de la amplitud de la base mo-
netaria (salvo para los valores muy escasos de a).

Para evaluar el coste en bienestar de una pérdida de sefioriaje,
supongamos que la base monetaria representa el 15 por 100
del PIB, lo que es un valor tipico para los estados miembros del
Sur, y que el tipo éptimo de inflacién p* es del 10 por 100, lo
que es mucho y significa que los impuestos producen una
fuerte distorsion. Los ingresos por seforiaje representan, pues,
un 1,5 por 100 del PIB. Con e = 04 (lo que significa que los
gastos del Estado representan el 40 por 100 del PIB), el valor

del coeficiente a es de 0,5775.



Supongamos ahora que, debido a la puesta en marcha del
mercado Unico, la base monetaria se reduce al 10 por 100 del
PIB (por ejemplo, 2 por 100 en reservas + 8 por 100 en meta-
lico). La tasa de inflacion optima se sitta en el 6,8 por 100. De
acuerdo con [2], los impuestos deberan incrementarse hasta
0,8 puntos del PIB.

Supongamos ahora que, como consecuencia de la UEM, la
inflacion se reduce a cero. Desaparece el senoriaje. Los im-
puestos deben incrementarse hasta un 0,7 por 100 suplemen-
tario. La pérdida de bienestar ligada a los efectos conjugados
de la baja de la inflacion y el aumento del impuesto puede
calcularse por medio de [1]. Se constata que es similar a la
pérdida del bienestar resultante, ceteris paribus, de un incre-
mento de los impuestos hasta un tercio de punto porcentual.

El modelo anterior puede modificarse para tener en cuenta
el coste en bienestar de una posesion excesiva de reservas.
Supongamos que la funcion pérdida sea igual a:

L=ap’+b(m—m) +¢t (11

endonde m = 10 por 100 es un ratio técnicamente eficiente de
la base monetaria en relacion con el PIB. Los coeficientes a y
b pueden identificarse suponiendo que p= 10 por 100 y
m = 15 por 100 corresponden a una situacion optima. Supo-
niendo que el mercado Unico reduzca ma m, la reoptimizacion
con respecto a p da el mismo resultado que anteriormente.

ANEXO 2
LA UEM Y LOS TIPOS DE INTERES REALES

El presente anexo estudia los efectos de la UEM sobre las
diferencias de los tipos de interés reales entre los estados miem-
bros. Se acentua la diferencia entre la situacion actual, que
contiene ciertos elementos transitorios, y la UEM permanente.
Se tienen en cuenta a la vez los tipos reales ex ante (R) que
condicionan las decisiones de inversién y los tipos ex post —o
realizados (—, que son importantes desde el punto de vista
del coste del servicio de la deuda publica.

La hipotesis prevé una movilidad perfecta de los capitales y
una posibilidad de sustitucion total de los activos, sea cual
fuere el régimen de cambios. Se supone también que la politica
monetaria del conjunto viene determinada por un pais-ancla en
la situacién de referencia y por el Eurofed en la UEM, si bien las
dos politicas son idénticas, lo que implica que, a corto plazo, el
tipo de interés nominal de la union sera el mismo que el del
pais-ancla en la situacion de referencia.

Para los activos de la misma categoria, del mismo vencimiento
y que presenten los mismos riesgos, el diferencial del tipo de
interés real ex post entre el pais analizado y el pais-ancla es:

B I =~ By (>~ ) (1]
en donde / i*son los tipos de interés nominales, y p, p*son las
tasas de inflacion (las variables con asterisco son las del pais
de anclaje). Sin embargo, los tipos de interés reales ex ante

dependen de la inflacion anticipada y no de la inflacion reali-
zada:

R—R =(i—i"—f)+ (f— Ee) + 2l
+ (Ee — Ep + Ep’)

en donde R, A*son los tipos de interés reales ex ante, y Ep, Ep”
son las tasas de inflacién anticipadas. Ee representa la depre-

ciacién anticipada y °la demora {déport). El primer término de
[2], denominado generalmente prima correspondiente al pais,
es un efecto de los controles sobre los movimientos de capitales.
Se supone nulo, los que equivale a decir que se realiza la
paridad cubierta de los tipos de interés. El segundo término
—es decir, la diferencia entre la demora y la depreciacién an-
ticipada— es la prima para el riesgo de cambio; representa la
parte de la diferencia del tipo de interés que la depreciacion
anticipada no explica. El tercer término, la depreciacion real
anticipada, no es nulo si no se realiza la PPC ex ante (87).

Los diferenciales de los tipos de interés real ex ante pueden
desglosarse de la forma siguiente:

R — R*= (' — Ee) + (Ee — Ep + Ep") [3a]
y para los diferenciales ex post:
r—r=[(Ep—p)—(Ep"—pJl+R—-R"  [3b]

Suponiendo que los tipos de interés ex ante y ex posten el
pais-ancla no se ven afectados por la UEM, si el indice 0 se
refiere a la situacion actual, el efecto de la UEM sobre el tipo de
interés en los paises que no sirven de ancla al sistema es el
siguiente:

Rews — Ro = — (f* — Ee)o + [(Ep — EP*)emw —
— (Ee — Ep + Ep’)]

few — N =—{(F—Ee)o+ [(—p+ Plew —
—(@—ptp)l— (Ee—e)

El primer término de estas dos expresiones es debido a la
desaparicién de la prima de riesgo de cambio. Este efecto,
debido a la supresién de la variabilidad de los tipos de cambio
en la UEM, deberia contribuir a rebajar los tipos en los paises
periféricos, en la medida en que las previsiones relativas al
descuento a plazo superan generaimente las depreciaciones
de los tipos de cambio.

[4a)

(4b]

El segundo término de [4a] refleja los cambios de anticipacion
originados por la UEM en materia de tipo de cambio real. Su-
poniendo que los tipos de cambio reales evolucionaran, proba-
blemente, y como promedio, de la misma forma en un estadio
1 permanente que en la UEM, el efecto sera igual a cero. Sin
embargo, podria ser importante en el transcurso de la transicion,
bien debido a las anticipaciones actuales de depreciacion real
de las monedas en los paises que no sirven de ancla en el
sistema, o bien, si se supone que los tipos de cambio nominales
ya son creibles, debido a las divergencias de precios que sub-
sisten (88).

De la misma forma, el segundo término de los tipos reales ex
post corresponde a la modificacion de los tipos de cambio
reales ex post. Este término no tendrd importancia, por término
medio, méas que si se efectlan ajustes importantes en los tipos
de cambio reales la transicion. Puede traer consigo una baja o
un alza de los tipos de interés, segin que las monedas de los
paises que sirven de ancla experimenten una depreciacion o
una apreciacion reales durante la transicion.

Sin embargo, el ultimo término de [4b], que representa los
errores de anticipacion, es propio de los tipos ex post El efecto
que de él se deriva, que podria calificarse como «problema del
peson, ofrece la posibilidad de reducir sensiblemente los tipos
de interés reales ex post durante la transicién, si las anticipa-
ciones en cuanto a tipos de cambio son lentas en su formacion
y/0 si la decision de optar por una moneda fuerte no se consi-
dera creible. La experiencia de los ultimos afios indica que este
efecto podria ser importante.
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NOTAS

(1) Ver Van Rowupuv et al. (1990) y, para una tentativa precoz de
definicion de un régimen presupuestario para la Comunidad, el informe
MacDoueacL (1977). Ver también el epigrafe 2.3 siguiente.

(2) Esta distincion, que falta en el Informe Delors (1989), ha sido
subrayada sobre todo por Brepenkamp y DerpLER (1989), y por Papoa-
ScHiorra (1990).

(3) Ver Antus (1988).

(4) La naturaleza de las asimetrias dentro de la UEM se analiza en el
capitulo 6,.

(5) Sobre la funcién de una integracion imperfecta del mercado de
productos, ver Kruaman (1989), y Acuerta, Coupert y DeLessy (1990).

(6) La experiencia de los Estados Unidos al comienzo de los afios
ochenta muestra claramente que no se trata de una hipotesis puramente
teorica.

{7) El shock no es lo suficientemente fuerte como para desencadenar
un reajuste; se supone que éste no se produce mas que cuando el
diferencial con Alemania alcanza el 8 por 100.

(8) En un contexto MunpeLL-FLemng estandar, las condiciones de
una eficacia maxima de la politica presupuestaria son: 1) un tipo de
cambio fijo, y 2) la libre circulacion de capitales, ya que entonces el
coste de la politica presupuestaria es menor en términos de tipo de
interés.

(9) Ver capitulo 6 y Beaa (1990).

(10) Esta baja permanente de la tasa de ahorro podria derivarse,
sobre todo, de los cambios en la preferencia por el presente.

(11) Esto solo es verdad en ausencia de una equivalencia ricardiana.
Para una exposicion de algunos de estos mecanismos, y de los efectos
sobre la politica presupuestaria en la UEM, ven Beaa (1990), y Masson
y MeuiTz (1990).

(12) Masson y MeuTz (1990) avanzan otro argumento a favor de la
diferenciacion presupuestaria: suponiendo que el tipo de cambio comin
debe aumentarse a medio plazo para contribuir a la correccion de los
desequilibrios de la balanza corriente norteamericana, muestran que la
politica presupuestaria sera la Unica apropiada para realizar la distribucién
deseable de este ajuste entre los estados miembros actualmente exce-
dentarios (Alemania) y los deficitarios.

(13) Beag (1990), que basa la funcién de la politica presupuestaria
como mecanismo de ajuste en la pérdida del efecto de recaudaciones
reales, llega a otra conclusion.

(14) A ftitulo de ejemplo, el aumento inmediato del excedente presu-
puestario exigido para mantener el valor real de las pensiones de aqui a
treinta afios podria superar el 10 por 100 del PIB en ciertos estados
miembros. De hecho, la existencia de compromisos implicitos resultantes
de las obligaciones frente a los futuros pensionistas plantea también
problemas de viabilidad a largo plazo. Para un andlisis de las situaciones
presupuestarias a este respecto, ver Hagemann y NicoeTm (1989), y
OCDE (1990).

(15) Este argumento, planteado por primera vez por DiamonD, es
analizado por WypLosz (1990) al mismo tiempo que otras justificaciones
de las diferencias de niveles del déficit publico.

(16) Es lo que han demostrado SarGENT y WALLACE (1981).

{17) Con una deuda del 100 por 100 con respecto al PIB, toda
reduccion monetaria sensible costaria al Estado endeudado varias veces
el importe de su contribucién al presupuesto comunitario.

(18) Recordemos, en este contexto, que, segln numerosos autores,
la Reserva Federal de los Estados Unidos modifico en 1982 sus orienta-
ciones monetarias para ayudar a resolver la naciente crisis desencadenada
por la deuda de los paises latinoamericanos. Aungue se puede alegar
que las consideraciones de interés nacional caminaban en €l mismo
sentido, tenemos en este caso un ejemplo de presion de hecho en el
sentido de una liberalizacion monetaria, sin gue esté en juego la inde-
pendencia monetaria formal.

(19) Este tipo de argumentacién ha sido desarrollado por Van Der
PLoeG (1990) y por Bovensera, Kremers y Masson (1990).

(20) La distincion entre los problemas globales y distributivos en
este contexto ha sido estudiada por Papoa-ScHiorpa (1990).

(21) Los limites principales de este indicador son los siguientes:
1) no tiene en cuenta el nivel de la deuda, si bien la estabilizacion del
tipo de endeudamiento es una cuestion mas importante cuando alcanza
el 100 por 100 gue cuando es del 20 por 100; 2) en cuanto a tasa de
crecimiento y de tipos reales, se basa en observaciones a corto plazo
méas que a largo plazo; 3) desconoce las deudas futuras, implicitas o
convencionales, derivadas de los compromisos en el sector de la segu-
ridad social.

(22) Un motivo especial para efectuar esta eleccién es que los tipos
de interés reales ex post superan, sin duda, sus niveles a largo plazo en
los estados miembros del mecanismo de cambio, cuyas decisiones en
materia de desinflacion y de tipos de cambio ain no son totalmente
creibles. Ver el epigrafe 2.2,

(23) Esta derivacion esta tomada de BrLancrarp (1990). Ver también
Wyprosz (1990).

(24) El primer enfoque lo adopta la OCDE (1980); el segundo,
BuancHarp (1985) y WypLosz (1980).

(25) Con un crecimiento del 3 por 100, una inflacion del 2 por 100y
un tipo de interés real del 5 por 100, este porcentaje corresponde a un
excedente primario del 2 por 100, mas el 7 por 100 para el servicio de la
deuda. WyrLosz (1990) considera que la tasa de endeudamiento maximo
se situa alrededor del 150 al 250 por 100 del PIB.

(26) Este argumento ha sido esgrimido por Bovenserg, KREMERS ¥
Masson (1990). Ver también el epigrafe 2.3.

(27) En BisHop (1990), encontraremos ejemplos de disposiciones
del primer tipo referentes a las normas de prudencia aplicables a los
titulos del Estado que figuran en las carteras de los Bancos. En cuanto
a las medidas destinadas a proteger al Eurofed contra las presiones de
los gobiernos, han presentado propuestas Neumen (1990) y Papoa-
ScHiorera (1990). Los tres autores proponen que se le prohiba al Eurofed
poseer titulos de la deuda publica.

(28) En cuestion de politica monetaria, la incoherencia temporal se
refiere al dilema de las politicas centradas sobre la estabilidad de los
precios, pero que se ven incitadas a intentar una inflacion sorpresa,
sobre todo para reducir el valor real de la deuda publica. En la medida
en que el publico se dé cuenta de esta incitacion, anticipa una renuncia
de la politica monetaria a la estabilidad monetaria. La inflacién derivada
es demasiado alta y sin ventaja alguna para la deuda publica. Ver KyoLanp
y PrescotT (1977), ¥ Barro y Gorbon (1983).

(29) Ver ALesina y Tasewnini (1990).

(30) El motivo de ello es que, en caso de fallo del Estado, la pérdida
de riqueza de los agentes privados tiene menos impacto sobre el equilbrio
del mercado de productos que en ausencia de union econdmica y mo-
netaria. El argumento es el siguiente: en ausencia de UEM, la pérdida de
riqueza privada derivada del fallo del Estado reduce la demanda de
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productos, lo que hace bajar el tipo de interés real, reestableciendo de
esta forma el equilibrio sobre el mercado de productos y reduciendo, al
mismo tiempo, la carga del servicio de la deuda. Con UEM, la igualacion
de los tipos de interés disminuye fuertemente la baja de los tipos de
interés real. Ver WypLosz (1990) para la demostracion.

(31) Estas cifras estdn tomadas de Biskoe, DamRau y Miier (1989).
(32) Ver EICHENGREEN (1990).

(33) ALEsiNa, PraTi y TaseLLini (1989) ponen de manifiesto la existencia
de primas de riesgo en las obligaciones del Estado italiano. Encuentran
sus huellas en los diferenciales de interés entre los bonos del Tesoro y
los certificados de depésito privados, y entre las obiigaciones publicas
y privadas a medio plazo. Sin embargo, segun confiesan estos autores,
estos diferenciales podrian también explicarse por unos grados diferentes
de liquidez. Podria registrarse también un matiz fiscal.

(34) Mas precisamente, esta deficiencia podria deberse a las incer-
tidumbres inherentes a toda valoracion del credit rating de los agentes
plblicos, que siempre pueden contar con los impuestos para garantizar
el servicio de su deuda.

(35) El primer tipo de razonamiento viene ilustrado por AGLIETTA,
Brenver y Coupert (1990), v el segundo, por BisHor, Damrau y MiLLer
(1989).

(36) Brepenkamp y Deprien (1989) observan ademas que la reduccion
de los tipos de interés inducida por la UEM se derivaria exclusivamente
de la aceptacion de una disciplina monetaria por los estados miembros.
Por lo tanto, no deberia considerarse como contrario a la disciplina lo
que se deriva en realidad de una disciplina mas estricta.

(37) En la hipdtesis de la equivalencia ricardiana —es decir, supo-
niendo que la falta de ahorro publico viene compensada integramente
por el ahorro privado— el efecto disciplinario de la restriccion de la
balanza corriente desaparece por completo. Ha de observarse con interés
que un reciente estudio de la OCDE (NicoLeTT, 1988) rechaza la equiva-
lencia ricardiana para la mayoria de los paises, con excepcitn de Bélgica
e ltalia,

(38) Entre las excepciones figuran Oupiz (1985), Coupent (1987),
AMmaLRIC y STerpbvNiak (1989), y CoHen y WypLosz (1989 y 1990).

(39) Un ejemplo clasico en el sector monetario, extraido de la expe-
riencia de los afios setenta, es la tentativa de exportar las consecuencias
inflacionistas de un shock de oferta (como un shock petrolifero) apre-
ciando la moneda; cuando todos los paises se esfuerzan a la vez (pero
en vano) en alcanzar este resultado, las politicas monetarias se restringen
con exceso. La coordinacidn de las politicas monetarias permite alcanzar
entonces una situacion superior en el sentido de PareTo, lo que facilita
a todos los paises participantes una ventaja en bienestar.

(40) Estos dos ultimos efectos tienen la misma causa; a saber, la
union monetaria. Reclaman, sin embargo, un analisis diferente, teniendo
en cuenta que el primero puede producirse en un dmbito de dos paises,
mientras que el segundo viene condicionado por las relaciones con
terceros paises. Ver Coren y WypLosz (1989).

(41) Las modificaciones importantes del modelo MunpeLL-FLEMING
se refieren a la fijacion de precios y al tipo de cambio. Para una exposicion
reciente y completa, ver FREnkeL y Razin (1987). Para un andlisis de los
efectos de la UEM en un contexto MunpelL-FLeming, ver Van DER PLOEG
(1989, 1990), al cual se refiere |a presente exposicion.

(42) Las consideraciones siguientes estan tomadas de WveLosz (1990).

(43) Elanalisis se refiere, en esta ocasion, a los deficit permanentes,
como indica WyrLosz (1890); en un contexto intertemporal, debe cum-
plirse la restriccion presupuestaria y, en todo caso, todo déficit presu-

puestario debe financiarse mediante un aumento de los impuestos. Por
ello, un déficit «permanente» constituye en realidad un crecimiento del
nivel de los gastos y de las retenciones. Estos efectos de la UEM se
estudian en el epigrafe 2.3.

(44) En otros términos, aunque la literatura economica pone el acento
sobre las ventajas de una coordinacion absoluta, la coordinacion real
tiende a ser realista y a concentrarse sobre la regulacion de los conflictos
posibles suscitados por estos objetivos comunes (Currig, HoLTHAM Yy
HucHes-HaLLET, 1989). La experiencia del mecanismo de cambio confirma,
en parte, la preeminencia de la coordinacién relativa; en efecto, los
intercambios de criterios se han referido con mayor frecuencia al nivel
correcto de los tipos de cambio que a las orientaciones de politica
econdmica para la Comunidad.

(45) La ligera reduccion del tipo de interés en Francia proviene de la
reaccion de las autoridades francesas ante la apreciacion de la moneda
dentro del limite de los margenes del SME.

(46) Sin embargo, se mantiene débil con respecto a los resultados
de los modelos macroecondmicos habituales, debido, ante todo. a los
efectos que subsisten sobre los tipos de interés y de cambio (la economia
francesa no es asimilable a la de un peguefio pais de la CEE), y ademés
por el hecho de que el modelo esta, por su naturaleza, orientado hacia
el futuro, lo cual reduce la eficacia de la politica presupuestaria.

(47) Las diferencias de tamaro, de apertura y de comportamiento
de los salarios y de los precios en Alemania y en Francia explican, en
gran medida, las desviaciones de los resultados de las simulaciones
relativas a los dos paises. Otro factor es una de las hipétesis técnicas
supuestas por estas simulaciones; a saber, la igualdad para Francia y
Alemania de la ponderacion de las variables nacionales utilizada en el
calculo de las cantidades globales que forman parte de la funcién de
reaccion. Una hipotesis mas realista consistiria en ponderar los paises
en funcién de su PIB, lo cual reduciria el contraste entre Francia vy
Alemania en el sistema de la UEM.

(48) Ver LamraLussy (1989), Papoa-ScHiorea (1990), y CoHen y
WvpLosz (1989).

(49) Ver Coren y WypLosz (1990), y WyrLosz (1990).

(50) Ello supone gue cada gobierno fija la amplitud de su déficit
presupuestario en funcion de consideraciones internas; es decir, maxi-
mizando una funcién de bienestar que tiene en cuenta el impacto del
alza de los tipos de interés en el interior, pero no en el exterior. ; Se trata,
© no, de una «apropiacién indebida del ahorro comunitario»? La respuesta
no es clara. Como han subrayado Brepenkamp y DeppLer (1989), esta
apropiacion no puede calificarse como indebida si el tipo de rendimiento
de la inversion publica es igual o superior al tipo de interés real del
mercado.

(51) Ver, por ejemplo, Oubiz y SacHs (1984). Las ventajas de la co-
ordinacion se discuten. Para un estudio reciente, ver CurriE, HoLTHAM y
Huares-HaLLert (1989).

(52) Este efecto ha sido demostrado por Giavazzi y Giovannn (1987),
y analizado por Van per PLoEG (1989, 1990).

(53) Ver HueHes-HaLLeTT, HoLTHaM y Huston (1989).

(54) A las reservas bancarias se les asigna un tipo de interés cero en
la mayoria de los paises de la CEE. Sin embargo, las reservas se remu-
neran, aungue por debajo de los tipos del mercado. en los paises carac-
terizados por reservas obligatorias elevadas. De ahi de deduce que los
ingrescs por sefioriaje no son proporcionales a la amplitud de la base
monetaria, Estos ingresos no aparcen necesariamente en forma de be-
neficios de los bancos centrales, sino también en forma de reduccion de
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los pagos de intereses contabilizados por el Estado, teniendo en cuenta
que, en ciertos paises, el Tesoro toma prestado del banco central a unas
condiciones de favor. Para un analisis de este tipo aplicado al caso
italiano, ver MoHLo (1989).

(55) No examinaremos la forma en gue se redistribuyen los ingresos
por seforiaje entre los estados miembros. Esta cuestion estd ligada a la
distribucion del capital del Eurofed.

(56) Para los paises fuertemente endeudados, la reduccion de los
ingresos de seforiaje tiene el peligro de influir sobre la dinamica de la
deuda pablica, como se indica en apartado 1. La cuestion de saber si
hay que deducir de ahi un argumento para otorgar la prioridad a la
consolidacién presupuestaria, mas gue a la desinflacion, se estudia en
el epigrafe 2.2.

(587) Esinteresante indicar gue, a partir de 1990, Espafia ha introdu-
cido en su legisiacion una reduccién progresiva de la tasa de reservas
obligatorias, que ha de pasar del 17 al 5 por 100.

(58) La hipotesis de una tasa de reserva del 2 por 100 en el escena-
rio 1 («1993») corresponde al nivel medio de los otros ocho paises de la
Comunidad. Giovannini (1990) supone unas tasas de reserva del 1,5 por
100 después de la liberalizacion del sector bancario. Los ratios del me-
talico con respecto al PIB han sido proyectados sobe la base de unas
tendencias temporales observadas en el periodo 1979-1988. Se supone
que |os tipos de interes reales convergen al nivel del 3 por 100, y que la
inflacion se mantiene al nivel previsto para 1991. En los dos escenarios,
los ingresos por sefioriaje se distribuyen entre los estados miembros en
funcién de su base monetaria.

(59) En términos técnicos, los costes marginales colectivos de las
deducciones por impuestos y por inflacion deben igualarse. Ver PHeLes
(1973) y, para una presentacion reciente, Mankw (1987).

(60) Esta cuestion fue planteada por primera vez por DoRNBUSCH
(1988). Entre los andlisis ulteriores, véanse Drazen(1989), Glavazz (1989),
GriLL (1989), y Gros (1989a, 1989b)

(61) Porerea y Rovemeera (1990) no sefialan ninguna correlacion
entre las tasas de inflacion y los tipos de fiscalidad en una muestra de
paises de la OCDE. Cukierman, Epwarps y Tasewuin (1989), trabajando
sobre una muestra que agrupa a la vez paises desarrollados y paises en
vias de desarrollo, no encuentran correlacion alguna entre la infiacion y
las variables econdmicas estructurales, y avanzan que las ineficacias del
sistema fiscal que trae consigo el recurso al sefioriaje no han de consi-
derarse como exogenas, sino méas bien como vinculadas a ciertas ca-
racteristicas del sistema politico, tales como la polarizacién y la inesta-
bilidad.

(62) El problema se plantea por el hecho de que la politica 6ptima
de las finanzas publicas, que consiste en elegir la exacta dosificacion de
imposicion y de inflacion, es incoherente desde el punto de vista temporal.
El argumento resumido en el texto se desarrolla en detalle en Gros
(1989a) y Van per PLoeG (1990), en donde se demuestra que cuanto mas
elevada es |a deuda publica, mayor es la incitacion a organizar una
inflacion sorpresa y mas gana un pais con su participacion en la UEM.
Si las distorsiones fiscales reducen esta ventaja. unos calculos sumarios
indican que, en las hipotesis asumidas en el modelo (maximizacion del
bienestar por las autoridades y anticipaciones racionales del ptiblico), el
nivel actual del ratio endeudamiento/PIB sobrepasa su valor critico en
los cuatro estados miembros.

(63) En un estudio reciente, Canzioner y Rocens (1990) adoptan un
enfoque diferente: parten del intercambio que implica la eleccién de
implantar una unién monetaria entre el seforiaje y la reduccién de los
costes de las operaciones. Aun suponiendo que la economia sumergida

representa alrededor del 20 por 100 del PIB en Halia, llegan a la conclusion
de que el coste de la conversion, incluso reducido al minimo, sobrepasa
las pérdidas en bienestar derivadas de las pérdidas de los ingresos por
sefnoriaje.

(64) Es lo que se llama la condicion de paridad de los tipos de
interés cubierto. Los costes de las operaciones y de cobertura de los
riesgos no se consideran en este contexto. Para un ensayo de cuantifi-
cacion, ver capitulo 6, apartado 6.5, de la obra citada en la nota (*).

(65) Todas las referencias a capitulos sin mas especificacion se
refieren a la obra citada en la nota (*), de la que procede este texto (N.
de la R.).

(66) Una vez que la liberalizacion del mercado de capitales se aplique
a todos, los tipos de interés reales en la Comunidad no se diferenciaran
de los tipos exteriores mas que por alguna de las razones antes citadas.

(67) Este resultado vale para los modelos empiricos estandares de
cartera. Sin embargo, como demuestra WypLosz (1990), los estudios
sobre las desviaciones de tipos de interés entre paises no ofrecen resul-
tados concretos a este respecto. Lo mismo se aplica a los anélisis de
series temporales.

(68) Elio supone, en primer lugar, que en la situacion de referencia
los agentes poseen todos sus activos financieros dentro del pais y, en
segundo lugar, que los agentes de los diferentes paises efectuan las
mismas elecciones de cartera. Las dos hip6tesis son simplificadoras.
Sin embargo, el estudio del caso italiano demuestra que el déficit del
Presupuesto esta financiado sobre todo por los agentes interiores, esen-
cialmente por las familias (53 por 100 de la deuda en 1986), seguidos
por los bancos (30 por 100). Los empréstitos en divisas extranjeras
representan una escasa fraccion (3 por 100) de la deuda global. El
acceso a un mercado mas amplio podria tener, pues, efectos sensibles.

(69) Puede encontrarse en Anpersen y Risaces (1988) un analisis
preciso del comportamiento tipico de los tipos de las obligaciones en el
transcurso de una desinflacion en un régimen de tipos de cambio fijos,
pero ajustables.

(70) El mejor comportamiento de la economia holandesa en cuanto
a la inflacion resulta algo exagerado por la eleccion de deflactor del PIB
en cuanto medida de aquélla. La razon es que la aportacion de la energia
al PIB holandés es mucho mayor que la que se da en Alemania.

(71) Estaes, en efecto, la estrategia seguida por varios paises miem-
bros, siendo el ejemplo mas reciente el anuncio hecho por Bélgica de
una politica de anexion al DM. Sin embargo, como este tipo de decisién
sigue siendo unilateral, no puede gozar de la misma credibilidad que ia
UEM. Ademas, se beneficia, sin duda, de las anticipaciones realizadas
por el mercado en cuanto a las préximas etapas de la progresién hacia
la UEM.

(72) Este argumento es conocido como el de SarcenT-WaLLAcE (1981).
Para una aplicacion al caso europeo, ver Dorneuscr (1989, 1990).

(73) Esta diferenciacion es un poco més lenta (12,8 por 100) si se
utiliza el deflactor del consumo, debido al efecto de los precios de la
energia.

(74) El verdadero coste de la desinflacion para las finanzas plblicas
es probablemente menor, debido a que una tasa de inflacion (incluso
constante) mas elevada en los Paises Bajos hubiera aumentado las
primas de riesgo.

(75) Este argumento ha sido avanzado por Giovazz y SPAVENTA (1990).
(76) Para un estudio sobre la teoria del federalismo presupuestario

y sus implicaciones para la UEM, ver Van Rompuy et al. (1990).



(77) Los bienes publicos son aquellos cuyo consumo por un individuo
particular no reduce su disponibilidad para los demas. Entre los ejemplos
clasicos, figuran la teledifusion y el aire libre.

(78) Este riesgo ha sido subrayado por Van ber PLOEG (1990).

(79) No debe confundirse con la movilidad de los ciudadanos que
se trasladan de la jurisdiccion de una autoridad a la de otra. Mientras
que esta movilidad es una condicion necesaria para mantener la com-
petencia entre los territorios pertenecientes a autoridades diferentes, la
movilidad de las bases de imposicién puede crear problemas de evasion
fiscal. La imposicion de las rentas de capital (Giovannin, 1989) y de los
beneficios de las sociedades nos ofrecen ejemplos al respecto.

(80) Ver Van Romeuy et af (1990) y WiLbasin (1990).
(81) Ver EicHENGREEN (1990) y WypLosZ (1990).

(82) Cuando se trata de la fiscalidad sobre las rentas del capital,
teniendo en cuenta gue la liberalizacion de los mercados de capitales
opera erga omnes, la puesta en practica de la legislacion fiscal impone
una cooperacion con los paises no miembros de la Comunidad.

(83) Ver, por ejemplo, Artus (1988), Giovannini (1990), Gros (1989¢),
Isarp (1989) y CEPII-OFCE (1990a, 1990b), asi como las referencias que
contienen.

(84) Ver Papoa-ScHiorpa (1987), Devereaux y Pearson (1989), y CEPII-
OFCE (1990a, 1990b).

(85) Ver, por ejemplo, Van Rompuy et al. (1990) y EicHenGReen(1990).

(86) Hay que ponerio en relacion con el analisis de la sostenibilidad
en el epigrafe 1.2.

(87) Este desglose se establece de acuerdo con el método de Franke
(1989).

(88) En este caso, los tipos reales en los paises perifericos podrian
encontrarse incluso por debajo de los del pais de anclaje en un momento
dado de la transicion.
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