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En diciembre de 1991, los gobiernos comunitarios acordaron en la ciudad de
Maastricht encaminarse hacia la unién monetaria plena, que se alcanzaria como muy
tarde en 1999. Con una visién retrospectiva, esto parece la punta del iceberg de la
integracion de la Europa Occidental que habria estado latente desde mediados de 1980.
En 1992 una serie de acontecimientos adversos han socavado los progresos hacia la
Unién Econdémica y Monetaria (en adelante UEM): el triunfo del «no» en el referéndum
de ratificacion danés, los retrasos en el calendario previsto para la ratificacion por parte
de Gran Bretafia, la devaluacién de monedas pertenecientes al sistema monetario, la
salida del Mecanismo de Tipos de Cambios (MTC) del Reino Unido e ltalia y la creciente
confirmacién de que el Bundesbank, como muchos operadores en el mercado privado,
cree que sera necesario realinear las paridades de las monedas.

Nuestro articulo versa sobre los criterios de convergencia fiscal contenidos en el
Tratado de Maastricht. La importancia de esta cuestién no depende en ningin modo de
si el calendario del Tratado se mantiene: la integraciébn econdémica europea continuara
cualquiera que sea el futuro del Tratado. Si éste se deroga, son de esperar nuevos

(1) Nos gustaria agradecer a Jeffrey Frankel, Rafael Repullo y otros miembros del Panel de Politica
Econémica los comentarios a una primera version de este trabajo. Willien Buiter realizoé gran parte del trabajo
gue se refleja en este articulo durante una estancia académica en el Departamento de Investigacion del FMI
en Agosto de 1.992. Las habituales sugerencias han sido de especial ayuda.
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intentos para conseguir una nueva unién monetaria. Sin embargo, es probable (bajo
nuestro punto de vista, incluso deseable) que la unibn monetaria sea posterior y no
anterior a una mayor integracion politica. A partir de las lineas trazadas en Maastricht en
materia presupuestaria, que surgiran siempre que la unién monetaria se ponga sobre la
mesa, presentamos una valoracion de las reglas fiscales de Maastricht sin influencia
alguna del reciente escepticismo danés manifestado en su referéndum.

Los gobiernos comunitarios acordaron cuatro criterios de convergencia que seran
necesarios para la admision de un pais en la UEM, ante el temor de que ésta pudiera
ser débil y constituir una fuente de tensiones en ausencia de convergencia econémica.
Tres de los criterios formulados son relativamente intuitivos. El primero recoge que la
inflacion de los Estados miembros debe ser ligeramente superior a la de los tres con
inferior tasa inflacionaria. La unién monetaria requiere la convergencia a una tasa de
inflacién comudn en los bienes comerciales; en principio, esta tasa comudn no necesita ser
ni baja ni estable. La concesién del primer criterio a la disciplina antiinflacionaria no es ni
sorprendente ni hecesariamente perjudicial (a pesar de que ello excluye el abandono de
la moneda nacional como mecanismo de lucha contra la inflacién para un pais que no
pueda mantener la baja tasa pactada mientras posea un apice de soberania monetaria).

Segundo, los tipos de cambio deberian mantenerse estables durante cierto tiempo
antes de la UEM. De nuevo, este requisito es prescindible para la consecucion de una
unién monetaria creible. Puede ser posible e incluso deseable tener al final un
realineamiento de paridades en el instante inmediatamente anterior al que se instaure la
moneda Unica, los tipos de cambio sean irrevocablemente congelados y las monedas
nacionales desaparezcan. Tercero, los tipos de interés nominales deberian converger a
niveles cercanos a los alcanzados por los tres paises con menor inflacién. Con una
elevada movilidad del capital dentro de la CE y dada la credibilidad de los tipos de
cambio (Criterio 2), la Gnica razén que explicaria los diferenciales de los tipos de interés
seria la existencia de distintos riesgos de insolvencia. La convergencia en las tasas de
inflacién no elimina en si misma el riesgo idiosincratico de impago. La supresién de las
primas de riesgo propias de cada pais podria justificar el Ultimo criterio de convergencia.

Este cuarto criterio se refiere a las politicas de tipo fiscal: los déficit deberian ser
inferiores al 3% del PIB, y la deuda publica emitida no deberia sobrepasar el 60% del
PIB. En opinion de los autores del Tratado la falta de restricciones formales de tipo fiscal
podria llevar a «déficit excesivos» y, por consiguiente, a una inestabilidad financiera y
monetaria.

En este trabajo se analiza el caso de las politicas fiscales (2). Surgen dos cuestiones
béasicas. Primero, ¢cual es la l6gica que subyace en esta preocupacion del Tratado por
los déficit y la deuda publica?, mas concretamente, ¢ por qué deberia preocuparse la
Comunidad por los déficit excesivos?, ¢cuales son las externalidades que los déficit

(2) Entre las recientes contribuciones de importancia se hallan Bean (1992), Beg y otros (1.991),
Eichengreen (1992), Kenen (1992), Kenen (1992) y Wyplosz (1991).
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elevados de un pais imponen a otros paises de la CE? y por Ultimo, ¢ cudl es la evidencia
de su importancia? Segundo, ¢cémo se implementaran esos criterios tedricos en la
practica?

En la seccion 1 presentamos detalladamente los criterios fiscales de Maastricht y
discutimos su relacién con los restantes criterios de convergencia. Analizamos la
justificacion institucional de la CE por lo que a déficit y deuda publica se refiere y
explicamos el porqué de las cifras elegidas en Maastricht.

En la seccidn segunda, analizamos las condiciones fiscales de la CE y las
comparamos con los objetivos marcados en Maastricht. Discutiremos sobre si la actual
politica fiscal de los Estados Miembros de la CE es sostenible, y presentaremos
simulaciones midiendo el tamafio del esfuerzo del ajuste requerido para satisfacer los
criterios de convergencia fiscal en la fecha fijada para la puesta en marcha de la Union
Monetaria. Una cuestion importante (y discutida con vehemencia) es la de si el cefiirse a
los objetivos fiscales exigidos inducira a una contraccion fiscal en la CE, con una
tendencia deflacionaria y recesionista.

La tercera seccion intenta explicar la légica de la preocupacion del Tratado por las
deudas y déficit pablicos. Se examinan varios argumentos a favor y en contra de las
normas fiscales. ¢Qué distorsiones politicas y econdémicas harian que los déficit
presupuestarios persistieran durante demasiado tiempo?, ¢qué nos dice la evidencia
empirica?, ¢pueden justificar los déficit excesivos de los estados miembros la existencia
de un agente externo, la CE, que imponga reglas de disciplina fiscal, controle su puesta
en marcha y las haga cumplir con credibilidad incluso imponiendo sanciones a los
paises que se desvien?. Ofreceremos algunas conclusiones notables en la seccion 4.

1. LOS CRITERIOS DE CONVERGENCIA DE MAASTRICHT

El Informe Delors (1989) argumenta que la unidbn monetaria sin convergencia fiscal
puede llevar a inestabilidad econémica y monetaria y recomienda normas fiscales
vinculantes que limiten el tamafio y la financiacion de los déficit publicos.
Posteriormente, el debate sobre los déficit excesivos, la necesidad de normas de
obligado cumplimiento en la CE y la coordinacién de las politicas fiscales ha tenido gran
transcendencia (3).

El Tratado de Maastricht de diciembre de 1991, sigue el Informe Delors en cuanto a
la adopcién de los principios de disciplina fiscal de los paises miembros de la UEM. El
primer principio, en el articulo 104c, es que «los Estados miembros evitaran déficit
publicos excesivos». Los «déficit excesivos» transgreden los acuerdos fiscales sobre los
ratios déficit/PIB y deuda/PIB. El segundo principio, en el articulo 104b, es la
denominada clausula de «no salvamento». Cada miembro es el Unico responsable de
las cargas que produzca su propia deuda publica, incluso durante una crisis
presupuestaria. El tercer principio, articulos 104 y 104a, «prohibe el recurso al Banco

(3) Recientes contribuciones sobre las implicaciones fiscales del Tratado de Maastricht son las de Buiter
(1992), Corsetti y Roubini (1992) y Eichengreen (1992).
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Central y el acceso a financiacién privilegiada para los déficit puablicos por parte de los
Gobiernos» (Comision de las Comunidades Europeas, Informe anual de 1991) (4). Los
techos fiscales precisos (déficit total del gobierno no superior al 3% del PIB a precios de
mercado; deuda publica total no superior al 60% del PIB a precios de mercado) son
importantes: un pais con déficit elevados no alcanzaria los criterios de convergencia
fiscal de la UEM vy seria excluido de la misma.

A diferencia de las condiciones en los criterios de convergencia referentes a la
inflacion, los tipos de interés y los tipos de cambio, las restricciones sobre los déficit no
son rigidas. En primer lugar, un déficit por encima del 3% podria ser admitido si «es sélo
excepcional y temporal, y el ratio permanece cercano al valor de referencia». En
segundo lugar, se tendran en cuenta otros factores especificos de un pais tales como
«si el déficit del gobierno supera al gasto publico en inversiones». En tercer lugar, un
déficit puede no juzgarse excesivo si «ha disminuido sustancial y continuadamente y ha
alcanzado un nivel cercano al valor de referencia» (Articulo 104c (a)). El Tratado silencia
gue aproximacion al 3% se considera suficiente. Sin estas advertencias, una rigida
aplicacion de los criterios fiscales podrian impedir a ciertos paises (por ejemplo, Italia)
integrarse en la UEM durante muchos afios aunque hubiesen logrado mejorar sus
resultados fiscales.

De igual modo, no se considerara excesivo un ratio deuda/PIB si esta disminuyendo
suficientemente y aproximandose al valor de referencia a un ritmo satisfactorio (Articulo
104c (b)). Varios paises de la CE tienen un ratio deuda/PIB bastante superior al 60%;
Bélgica, Irlanda e Italia superan el 100%. La prudencia econdmica (reforzada por los
resultados obtenidos en nuestras secciones 2 y 3), sugiere que incluso una mayor
reduccioén fiscal en estos paises no posibilitaria minorar el ratio deuda/PIB al 60% antes
de 1997 o incluso de 1999.

Por consiguiente, puede ocurrir que paises que superan los limites fiscales no sean
considerados con «déficit excesivos» si han realizado progresos constantes y
sustanciales encaminados a lograr los objetivos marcados. Con todo, los términos del
Tratado son suficientemente vagos como para que consideraciones politicas irrelevantes
o incluso perjudiciales puedan afectar al debate sobre si se han encontrado los criterios
adecuados de convergencia fiscal.

El procedimiento formal para realizar tales valoraciones se explica con detalle en el
articulo 104c. La aplicacion de estos criterios impediria a un pais incorporarse a la UEM.
Y en el caso de paises que ya estén dentro, aquellos cuyos déficit lleguen a ser
excesivos se enfrentarian con sanciones econémicas (bastante suaves).

Los criterios fiscales para incorporarse a la UEM estan unidos, econémicamente y
legalmente, a los criterios de convergencia que atafien a la inflacién, los tipos de interés
y los tipos de cambio. Coincidir en baja inflacién, junto con la prohibicion de que los
gobiernos nacionales financien sus déficit presupuestarios recurriendo al banco central
impide diferencias en la financiacion de los déficit presupuestarios mediante el sefioriaje

(4) Esto no prohibe compras indirectas de la deuda de los gobiernos por el BCE en el mercado, con tal de
gue eso se haga a iniciativa del propio Banco Central Europeo.
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y excluye la inflacién no anticipada debido a la reduccion de los ratios de deuda hacia
los objetivos perseguidos.

Las restricciones al tipo de interés son también importantes, incluso con una elevada
movilidad del capital entre de los paises pertenecientes a la CE y con el criterio de
inflacién. Con mercados financieros eficientes y que ignoren las diferencias debidas a la
imposicion, los diferenciales de tipos de interés internacionales de la deuda publica son
la suma de tres componentes: la tasa esperada de depreciacion del tipo de cambio, la
prima de riesgo de cambio (riesgo de la divisa) y una prima por riesgo de insolvencia
nacional debido a un posible repudio de la deuda publica si la situacion fiscal se vuelve
insostenible. Para un pais con elevada deuda y grandes déficit, el criterio del tipo de
interés implica que no es suficiente rebajar la inflaciéon al nivel de los Estados mejor
situados. Es necesario también un ajuste fiscal serio con el fin de reducir y eliminar
eventuales primas por insolvencia del pais, articulando un compromiso vinculante para
mantener la solvencia del gobierno y para permitir la entrada en la UEM; por tanto, se ha
de suprimir la depreciacion esperada del tipo de cambio y la prima de riesgo de la divisa.

¢Por qué esta el Tratado preocupado por los «déficit excesivos»? Realmente es un
indicador de un «tamafio excesivo del gobierno»: como los creadores de la
«Reaganomics», los artifices del Tratado esperan que sean los recortes en el gasto y no
los incrementos impositivos los que produzcan las reducciones necesarias en los déficit.
Sin embargo, si tomamos el Tratado al pie de la letra parece existir una preocupacién
por que las politicas fiscales de cada pais de la CE puedan tener efectos perjudiciales
sobre otros paises miembros. Se han sefialado tres externalidades.(5)

Primera, si la deuda publica de un pais se convierte en insostenible, los restantes
miembros de la UEM, cualesquiera que sean los compromisos particulares contraidos
con el gobierno en cuestién, podrian ser forzados a salir en ayuda del gobierno
insolvente. Segunda, en caso contrario la crisis podria extenderse a otros paises
miembros debido a la interdependencia financiera o a los denominados efectos de
contagio, obligando al futuro BCE (Banco Central Europeo) a inyectar excesiva liquidez,
elevando la inflacion a lo largo y ancho de la UEM. Tercera, incluso cuando no existan
dudas sobre la solvencia, las politicas nacionales de financiacion del déficit tienen una
incidencia indirecta sobre el tipo de interés internacional y el tipo de cambio. Tales
efectos externos deben internalizarse mediante la accion cooperativa. La mejor forma de
alcanzar un comportamiento cooperativo es imponer y reforzar normas centralizadas.

Una légica diferente afecta a los valores de referencia en si: el 3% para el ratio
déficit/PIB y el 60% para el ratio deuda/PIB. Parecen arbitrarios: el limite fijado al
endeudamiento estda muy cerca de la media de la CE en 1991 (61,7%) y el limite al
déficit es inferior a la media del de la CE en esa misma fecha (4,3%). No hay motivo
para pensar que las medias actuales de la CE sean Optimas para la totalidad de la
Comunidad, sin tener en cuenta los doce miembros individualmente, los cuales difieren
bastante por lo que a estructuras econémicas y condiciones de partida se refiere.

(5) Véase el capitulo sobre Hacienda Publica en el documento sobre unién monetaria de la Comision de
las Comunidades Europeas (1991).
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Una sencilla contabilizacion muestra que el ratio deuda/PIB evoluciona de acuerdo
con la siguiente férmula:

t

R EAT
t

dt + deﬂ

(1)

donde d; es el ratio deuda/PIB al final del periodo t, Ut es la tasa de crecimiento nominal
del PIB en el periodo t (crecimiento real mas inflacion) y der es el ratio déficit/PIB en el
periodo t.

De esta forma el crecimiento nominal del PIB reduce el ratio deuda/PIB, pero
porcentajes superiores de déficit sobre PIB incrementan dicho ratio. Si el ratio deuda/PIB
es constante tendremos:

di = [(1 + Uy) / U] der @

La consecuencia directa de la ecuacion 2 es que la directriz del déficit a largo plazo
der- ¥ la de la deuda d* pueden ser mutuamente consistentes solamente para una Unica
tasa de crecimiento nominal del PIB. Es posible un crecimiento a largo plazo del PIB real
de la CE del 3% anual. La UEM intentara estabilizar los precios pero seria extraordinario
si lo consiguiese todo simultaneamente; ni siquiera Alemania sostuvo esta tesis al
principio. Un crecimiento real del 3% junto con una inflacion del 2% implicaria un
crecimiento anual del PIB nominal del 5%. De la ecuacion (2) se desprende que un
objetivo del 3% para el ratio déficit/PIB seria compatible, eventualmente compatible, con
un ratio deuda/PIB de alrededor del 60%. Parece por tanto que las dos pautas fiscales
que nos proporciona el Tratado de Maastricht son coherentes entre si.

¢ Qué es lo que determina la predileccion por uno de ellos o por ambos? ¢ Existe en
el fondo una ldgica econémica en la eleccion del 3% para el ratio déficit/PIB?. Los
documentos comunitarios se refieren a la «Regla de Oro de la Hacienda Publica» (6).
Los gastos corrientes deben financiarse con ingresos corrientes y Unicamente los gastos
de inversién podran financiarse mediante el endeudamiento. Y la media de la inversién
publica de la CE resulta ser casi exactamente el 3% del PIB de la Comunidad de 1974 a
1991.

No obstante, esta deduccién de las pautas fiscales es inapropiada a menos que la
Inflacion sea literalmente cero. De lo contrario, la contabilizacion de la inflacién ha de
realizarse del modo adecuado, ya que es el déficit ajustado a la inflacién el que no debe
exceder a la inversidn publica. El principal ajuste consiste en que, medidos
convencionalmente, tanto el gasto corriente como el déficit global incluyen los pagos de
intereses nominales y Unicamente deberian contabilizarse los pagos de intereses reales.
Con un ratio del 3% tanto para déficit/PIB como para inversion publica/PIB, una inflacién
del 2% anual y un ratio deuda/PIB del 60%, el ahorro real del gobierno seria de un 1,2%
del PIB, que es la reduccién en el ratio de la deuda inducida por el 2% de inflacién. De
ello se deduce que, bajo constancia de las demas variables, una inflacion mas elevada
incrementa los ratios de deuda y déficit sobre PIB compatibles con la regla de oro. En
este sentido, a menos que la UEM realmente alcance la inflacién cero y la inversion del

(6) Comision de las Comunidades Europeas (1990, 1991).
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sector publico no supere el 3% del PIB, las normas fiscales contenidas en el Tratado
resultarian demasiado rigidas. Las ventajas de esta «regla de oro» de la inversion del
sector publico seran discutidas con posterioridad en la seccion 3.1.4.

2. SITUACION PRESUPUESTARIA Y PERSPECTIVAS DE LOS PAISES DE LA CE
2.1. Situacién en 1992

¢, Cudl es la situacion actual de los miembros de la CE frente a las directrices
fiscales? So6lo Alemania, Francia, Reino Unido y Luxemburgo satisfacian ambos criterios
en 1991 y Unicamente Francia y Luxemburgo lo hacian en 1992 (véase cuadros n.”° 1y
2). Las condiciones fiscales son ampliamente divergentes. Italia y Grecia se enfrentan
con serios problemas. En 1991 el déficit presupuestario era del 10,2% del PIB en ltalia y
el 16,5% en Grecia. El cuadro n.° 2 nos muestra saldos primarios (es decir, sin incluir los
intereses de la deuda) con ligeros superavit (Italia) o todavia deficitarios, como es el
caso de Grecia. Los ratios deuda/PIB se mantienen muy elevados (101,2% para Italia y
96,4% para Grecia en 1991).

Los otros dos paises con elevada deuda, Bélgica e Irlanda, son bastante diferentes.
Los ratios deuda/PIB para 1991 (129,4% para Bélgica y 102,8% para Irlanda) reflejaron
enormes déficit en los 70 y comienzos de los 80. Ambos paises muestran ahora
cuantiosos superavit primarios y déficit globales claramente reducidos. Desde 1987, el
ratio deuda/PIB ha ido descendiendo permanentemente en Irlanda y se ha mantenido
constante en Bélgica.

Holanda se encuentra en una situacion intermedia, con un elevado ratio de deuda
(78,4% en 1991) que ha sido estabilizado por el que crecimiento de los superavit
primarios; el déficit total de 1991 (3,9%) esta cercano a las directrices de Maastricht. En
1991 Espafa y Portugal habian moderado sus déficit (4,4% y 6,4%, respectivamente) y
sus ratios de deuda (45,6% y 64,7%). Y mientras que Espafia todavia mantenia un ligero
déficit primario, Portugal consiguié un superavit primario.

Alemania y el Reino Unido tienen ratios de deuda bastante inferiores al 60%, y
aunque ambos se encontraban con déficit bajos en 1991, los dos sobrepasaran el 3% a
lo largo de 1992. Los déficit del Reino Unido en 1991 -92 tienen un elevado componente
ciclico, que refleja la recesion resultante de la incorporacion al Mecanismo de Tipos de
Cambio con una paridad sobrevalorada de la libra esterlina. Esto deberia desaparecer
(excepto por el interés acumulado por la deuda extraordinaria emitida durante la
recesion) cuando comience la recuperacion britanica, ayudada por la reciente
depreciacion de la libra y los recortes en los tipos de interés.

El componente del déficit aleman causado por la unificacion no es, obviamente,
ciclico; las transferencias fiscales a la antigua Republica Demaocratica se alargaran mas
de lo que dura un ciclo econémico, pero no seran eternas.

Dinamarca se halla en la frontera del criterio de deuda (66,7% en 1992) pero sus
sélidos superavit primarios y sus bajos déficit globales (2% en 1991) le colocan dentro
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de los margenes fiscales. Finalmente Francia y Luxemburgo son los Unicos paises que
satisfacen ambos criterios fiscales: sus déficit en 1991 eran del 1,7% en el primero y del
2,5% en el segundo y los ratios de deuda eran 47,2% y 6,9% respectivamente.

2.2. Laexperiencia histérica con déficit y deuda

Los cuadros n.°° 1 y 2 sugieren que estos criterios han sido incumplidos con
regularidad en el pasado. Durante la década de los 60 el ratio deuda/PIB estaba por
encima del 60% en el Reino Unido y Bélgica. Durante los 70 el limite era sobrepasado
por Irlanda e Italia, ademas de Bélgica y Reino Unido. Después de la reduccion fiscal en
1976-79, aparecieron de nuevo amplios déficit durante 1979-83, después de la segunda
crisis del petroleo. En ltalia, Bélgica, Irlanda, Grecia, Portugal y Holanda, el ratio
deuda/PIB crecié sustancialmente alcanzando el 122% en Irlanda (1987), 132% en
Bélgica (1988), 80% en Dinamarca (1984) y 75% en Portugal (1988). En 1992 tiene
todavia que estabilizarse en lItalia y Grecia, pero puede que no haya alcanzado su
méximo en Holanda.

Desde la mitad de los 80, los saldos presupuestarios han mejorado con frecuencia;
los draméaticos recortes presupuestarios y los elevados superavit primarios en
Dinamarca, Bélgica e Irlanda han reducido sus ratios deuda/PIB; desde 1988 ha tenido
lugar un significativo ajuste fiscal en Portugal, y también aunque de menor medida en
Holanda desde 1991. En ltalia y Grecia ni siquiera las recientes restricciones fiscales
han servido para detener el crecimiento del ratio deuda/PIB.

2.3. Solvencia, sostenibilidad y brechas primarias

El temor a los déficit excesivos proviene en parte de la preocupacion por que las
politicas fiscales de algunos paises sean insostenibles. ¢ Sugiere la evidencia que los
gobiernos comunitarios continuardn siendo solventes si mantienen sus politicas
fiscales?. Empiricamente la cuestidn es dificil de resolver. La solvencia impone por si
misma sucesivas restricciones en la politica fiscal actual: déficit actuales amplios y
persistentes pueden ser compensados con amplios superavit en algiin momento futuro.

Empleando el test empirico de la condicién de solvencia, desarrollado por Hamilton
y Flavin (1986) y Wilcox (1989) —véase también Treham y Walsh (1989), Buiter y Patel
(1990) y Corsetti (1991)— Corsetti y Roubini (1991, 1992) encuentran que dentro de un
amplio conjunto de paises de la OCDE durante el periodo 1971-89 las pautas actuales
de politica fiscal parecen insostenibles en ltalia, Holanda, Irlanda, Bélgica y Grecia (los
paises que ahora tienen elevados ratios deuda/PIB). Sin embargo, la aproximacioén
empirica puede fallar a la hora de detectar cambios estructurales, tales como las
modificaciones en la politica fiscal de Irlanda o Bélgica a mediados de los 80 y en
Holanda desde comienzos de los 90.

Otras aproximaciones (Blanchard,1990 y Blanchard y otros, 1990) apuntan a las
«brechas primarias» fiscales existentes entre los saldos primarios reales y los saldos
primarios constantes que podrian estabilizar el ratio deuda/PIB. En el contexto del
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Tratado, esta brecha identifica el minimo ajuste fiscal requerido para estabilizar el
mencionado ratio y comenzar a partir de ahi su reduccién. Podriamos definir medidas
alternativas de la brecha primaria.

En primer lugar, definamos s,* como el superavit primario requerido para el periodo
N, es decir, el ratio constante superavit primario/PIB necesario para mantener el ratio
deuda/PIB constante desde el periodo t al t+N. Para calcular s,* necesitamos
predicciones de los tipos de interés y tasas de crecimiento real del PIB para los
siguientes N periodos. En segundo lugar, definamos el superavit primario real del
periodo N, s,* como aquel ratio constante superavit primario/PIB, cuyo valor actual es
igual al valor actual de los ratios Superavit primario/PIB esperados entre los periodos t y
t+N. Sélo el célculo Unico de la brecha primaria para un periodo GAP! =s;* -s?, no
requiere mas prediccion que aquéllas correspondientes al tipo de interés real corriente y
a la tasa corriente de crecimiento del PIB real.

Podemos definir también el ratio constante superavit primario/PIB que asegura la
solvencia a largo plazo como el ratio superavit primario permanente requerido/PIB, s..*.
El calculo de s..* necesita estimaciones a largo plazo del tipo de interés real y de la tasa
de crecimiento del PIB real. Si las tasas de crecimiento real superan a los tipos de
interés reales la solvencia no es problema; por supuesto, en este caso desaparecerian
muchas de las preocupaciones de Maastricht. No obstante, con tal que el tipo de interés
a largo plazo supere a la tasa de crecimiento a largo plazo, el ratio superavit permanente
requerido/PIB es el ratio constante superavit primario/PIB que, mantenido
indefinidamente, asegura la solvencia del gobierno.

La brecha primaria permanente, GAP;", es la diferencia entre el ratio superavit
primario permanente requerido/PIB, s.* y el ratio superavit primario permanente
real/PIB, s,® (Buiter 1983,1985 y 1990), y recoge la correccién permanente necesaria para
asegurar la solvencia del gobierno. Finalmente, la brecha primaria permanente miope,
MGAP ~, es el ratio superavit primario permanente requerido/PIB, s..*, menos el ratio
superavit primario actual/PIB, s (algo menos que s..*).

Presentamos en los cuadros n.” 3 y 4 nuestros célculos para GAP!, la brecha primaria
de un periodo, y para MGAP~, la brecha primaria permanente miope. El cuadro n.° 3 nos
proporciona predicciones para el crecimiento real, tipos de interés reales y el ratio
deuda/PIB durante 1991 para los paises comunitarios. Las dltimas dos columnas
muestran el superavit primario requerido en 1 periodo si y la brecha primaria en un
periodo, GAP®, para 1992.

El cuadro n° 4 supone una tasa anual a largo plazo del 3% para el crecimiento real
del PIB y del 5% para el tipo de interés real en todos los paises de la CE La columna 3
repite los ratios deuda/PIB mostrados en el cuadro anterior. Las dos ultimas columnas
proporcionan el ratio superavit primario permanente requerido/PIB y el exceso del ratio
anterior sobre la prediccion para el ratio superavit primario/PIB realizada por la
Comunidad para el afio 1992. Nétese que tipos de interés reales mas elevados o tasas
mas bajas de crecimiento real del PIB implicarian brechas primarias mas amplias (con lo
gue el ajuste fiscal necesario seria mayor).
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El cuadro mencionado refleja que para los paises con elevada deuda, el superavit
primario permanente requerido es bastante amplio (2,5% del PIB para Bélgica, 2,0%
para Irlanda, 1,9% para ltalia y 1,9% para Grecia). Bélgica e Irlanda ya los han alcanzado
y su ratio deuda/PIB esta descendiendo. Grecia e ltalia, por su parte, presentan grandes
brechas primarias permanentes miopes.

Continuando con el comentario del cuadro n.° 4, encontramos significativas brechas
primarias permanentes miopes en el Reino Unido (2,4%), Alemania (1,5%) y Espafia
(1,4%). Podemos afiadir a esto que tanto Alemania como el Reino Unido se enfrentan
temporalmente a situaciones presupuestarias adversas: las brechas permanentes
miopes, por tanto, exageran sus problemas a largo plazo. Francia, Dinamarca,
Luxemburgo y Portugal presentan brechas primarias permanentes miopes negativas: por
ello, se encuentran en una situacion de «sobresolvencia» y de caida de sus ratios de
deuda/ PIB (suponiendo que no varien los superdvit primarios ni las condiciones
econdmicas.)

Las brechas de un periodo en el cuadro n.° 3 son diferentes (y normalmente mas
pequefas) que las del cuadro n.° 4. Las razones para estas diferencias son importantes
y tienen implicaciones politicas. Las estimaciones a largo plazo del tipo de interés real
suelen obtenerse de dos fuentes: para el Reino Unido se obtienen del indice vinculado a
los bonos del Estado, para el resto del mundo observando el tipo fijo nominal a largo
plazo de la deuda y prediciendo la tasa de inflacién a largo plazo.

Existen tres razones por las cuales en 1991 los tipos de interés de un periodo y las
tasas de crecimiento difieren de sus homénimos a largo plazo. Primera, mientras que
nuestro tipo de interés a largo esta basado en los datos del mercado, nuestro tipo efectivo

Cuadro n.° 3. Brechas primarias de un periodo para 1992

Tasa Real de Tipo de Deuda g GAP'
Crecimiento | Interés Real Pdblica o F1'IB (% PIB)
(%) (%) (% det By | (% PIB) °

Bélgica 21 54 1294 42 -1,2
Dinamarca 3.0 9,8 66,7 3.9 -1.3
Francia 2,3 4.4 472 1,0 0,3
Alemania 2.2 1.9 46,2 -0,1 0,5
Grecia 1,2 1,6 96,4 03 0,8
Irlanda 2,3 51 102.8 2,8 -3,0
ltatia 2.0 57 101,2 37 3.0
Luxemburgo 3.4 41 6,9 0.0 -3.1
Holanda 1.3 54 78,4 3,2 1,0
Portugal 1.7 3,0 64,7 0,8 2,2
Espana 3,1 3,2 456 0,0 0,5
Reino U. 2,0 3.1 43,8 0,5 2.1

Fuente: Datos de la CE y predicciones.
Nota: s1* es el ratio superavit primario/PIB que estabiliza el ratio de deuda/PIB un periodo hacia adelante;
GAP' denota la correspondiente brecha primaria.
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Cuadro n.° 4. Brechas primarias permanentes miopes para 1992

Tasa Real de| Tipc de Deuda s MGAP*

Crecimiento | Interés Real Pdblica o b % PIB

(%) (%) (% del PIB) | (% PIB) (% PIB)
Beéigica 3,0 50 129,4 2,5 2.9
Dinamarca 3,0 50 66,7 1,3 -3,9
Francia 30 50 47,2 0,9 -0,4
Alemania 3,0 50 46,2 0,9 1,5
Grecia 3,0 50 96,4 1,9 2.4
Irlanda 3,0 50 102,8 2,0 -3,8
ltalia 3,0 5,0 101,2 1.9 1,2
Luxemburgo 3,0 5,0 6,9 0,1 -3,0
Holanda 3,0 5,0 78,4 1,5 -0,7
Portugal 3,0 5,0 64,7 1,2 -1.8
Espana 3,0 5,0 45,6 0.9 1,4
Reino U. 3,0 50 43,8 0,8 2,4

Fuente: Véase Cuadro n.® 3.
Notas: S..* es el ratio superavit primario constante/PIB necesario para mantener la solvencia a largo plazo.

MGAP® denota la correspondiente brecha primaria.

a un periodo divide los pagos de intereses reales entre el valor nominal de la deuda.
Esto subestima los tipos de mercado actuales cuando los tipos de interés son altos
historicamente y los precios en el mercado secundario de los bonos antiguos estan bajo
la par (como en 1991).

Segunda, el recurso a financiacién barata (como los depésitos postales de bajo
interés) reduce permanentemente el tipo de interés (medio) implicito por debajo del
rendimiento de los Bonos del Estado a largo plazo, que esta detrds del MGAP. Tercera,
tasas actuales de crecimiento real anormalmente altas y tipos de interés reales actuales
anormalmente bajos sesgan a la baja el superavit primario necesario para un periodo
con respecto a cualquier superavit primario necesario a largo plazo. Empiricamente
estos factores son relevantes. Por ejemplo, la brecha primaria de un periodo para
Alemania, Reino Unido, Espafia y Grecia es inferior (0,5%,2,1%,0,5%,y 0,8%,
respectivamente) a la brecha primaria permanente miope (1,5%, 2,4%, 1,4% y 2,4% para
cada uno de los paises citados). A la inversa, en ltalia las brechas primarias de un
periodo son mayores que en el ejercicio a largo plazo.

En resumen, mientras las brechas primarias (excepto para las de tipo permanente
no miopes, las cuales no intentamos calcular) no son por ellas mismas medidas de
sostenibilidad de la deuda, son tan sdlo complementos Utiles de otras medidas de
solvencia; las inferencias sobre sostenibilidad derivadas de brechas primarias tienden a
ser consistentes con las derivadas de otros tests. En concreto, Italia y Grecia necesitan
mayores correcciones fiscales primarias para evitar su insolvencia; Alemania tendra que
enfrentarse en algiin momento con su déficit estructural, mientras que la brecha primaria
del Reino Unido se debe principalmente a factores ciclicos. Bélgica e Irlanda deberan
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continuar sus recientes politicas de amplios superavit primarios si quieren conseguir
mayores reducciones en sus ratios deuda/PIB. Y por ultimo, en Francia, Dinamarca,
Portugal y Luxemburgo las politicas actuales aseguran la solvencia a largo plazo.

2.4. ;Como se alcanzaran los criterios de Maastricht?

Las brechas primarias muestran el ajuste minimo necesario para estabilizar el ratio
deuda/PIB. Los criterios de Maastrich son muy duros, requieren para siete estados
miembros una reduccion del ratio deuda/PIB hasta el 60% acordado. Expondremos ahora
dos cuestiones relacionadas con estos criterios. Primera, ¢como evolucionaria el ratio
deuda/PIB si los objetivos para déficit e inflacién fuesen alcanzados al finalizar 1996 (6
1998)?. Segundo, ¢cuan grande habra de ser el ajuste fiscal necesario para conseguir
los objetivos en la fecha fijada?.

Cuadro n.° 5. ¢ Qué ocurre con Deuda/PIB (%) cuando se consiguen los objetivos
para el déficit?

Nivel de 1991 Escenarios
(a) (b) (c) (d)
deuda,, U, Ceror

deuday | deuday | deuday | deudag
Bélgica 129.4 47 6,2 121,3 119,0 115,0 110,2
Dinamarca 66,7 40 2,0 64,1 63,2 65,9 65,6
Francia 47,2 43 17 46,1 457 50,6 51,8
Alemania 46,2 7.8 29 47,6 479 49,8 511
Grecia 96,4 21,3 16,5 88,6 86,3 89,2 86,7
Irlanda 1028 51 2,3 90,9 86,8 94,2 91,3
ltalia 101,2 8.8 10,2 87.1 96,1 92,9 90,2
Luxemburgo 6,9 47 -25 -59 10,3 19,0 231
Holanda 78,4 54 39 76,1 754 75,1 73,9
Portugal 64,7 16,1 6.4 61,2 60,0 64,3 64,2
Esparia 45,6 9,5 4.4 52.9 55,1 49,4 50,6
Reino Unido 43,8 4.6 2,0 441 443 48,0 494
Ce 12 615 69 43 60,9 60,8 61,8 61,9

Escenario (a) U: Si el valor para el crecimiento nominal del PIB de 1991 , supera el 5%, desciende a una
tasa constante exponencial para alcanzar el 5% al final de 1996; de lo contrario
permanece con su valor de 1991.
def: Si el valor del ratio déficit/PIB supera el 3%, def desciende a un tipo exponencial
constante para alcanzar el 3% al final de 1996; de lo contrario permanecera en el nivel
correspondiente a 1991.
Escenario (b): Lo mismo que para el escenario (a) pero tomando como fecha tope el fin de 1998 en lugar
del de 1996.
Escenario (c) U: Si supera el 5% en 1991, alcanzara el 5% desde 1992 en adelante; de lo contrario
permanece en el valor de 1991.
Def: Si def supera el 3% en 1991, alcanzara el 3% desde 1992 en adelante; de lo contrario
permanecera en el nivel de 1991.
Escenario (d); Ocurre lo mimo que en (c) pero tomando la finalizacién de 1998 en lugar de la de 1996.
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Cuadro n.° 6. ¢,Cual es el ratio constante déficit/PIB (%) para alcanzar los
objetivos de endeudamiento?

% constante de déficit/PIB para recortar el
deudag Ua defy; [ratio Deuda/PIB al 60% en el escenario:
(@) (b) (c) (d)
Bélgica 129,4 4,7 6,2 -9,2 -5,4 -9,1 -5,3
Dinamarca 66,7 4,0 2,0 1,5 1,8 1,7 2,1
Grecia 96,4 21,3 16,5 -0,2 1,9 -3,4 -1,4
Irlanda 102,8 51 2,3 -4,5 -2,1 -4,5 -2,2
Italia 101,2 8,8 10,2 -3,2 -0,9 -4,2 -2,0
Holanda 78,4 5,4 3,9 -0,2 0,8 -0,3 0,7
Portugal 64,7 16,1 6,4 1,5 1,8 1,7 2,1

Escenario (a) U: Si el valor para el crecimiento del PIB nominal supera el 5%, descendera a una tasa
exponencial constante para alcanzar el 5% al final de 1996; de lo contrario
permanecera constante en su valor de 1991.

Escenario (b): Ocurre lo mismo que para el caso (a) pero la fecha de alcance del objetivo es 1998.

Escenario (c) U: Si supera el 5% en 1991, se alcanzara dicho porcentaje de 1992 en adelante; de lo
contrario permanecera constante en su valor de 1991.

Escenario (d) Ocurre lo mismo que para €' caso (c) pero la fecha de alcance del objetivo es 1998 en
lugar de 1996.

Realicemos primero las consideraciones con respecto a la deuda. Partamos del
ratio deuday; al final de 1991, asumiendo que el objetivo marcado para el déficit del 3%
se alcanza al final de Diciembre de 1996 6 1998, ¢cual sera el ratio deudagg 0 deudagg?.
La ecuacion (1) muestra que para responder a esta cuestion se necesita la tasa de
crecimiento del PIB nominal, Uy, y el ratio déficit/PIB, def; para cada periodo desde 1992
al final de 1996 o 1998. En el cuadro n.° 5 consideramos dos pares de escenarios. El
primer par, (a) y (b), esboza un severo y fructifero ajuste fiscal: cada pais que ahora esta
por encima del 3% de déficit y del 5% del crecimiento del PIB nominal alcanza estos
niveles por medio de ajustes graduales al final de 1996 (escenario a) o al final de 1998
(escenario b) (7).

Para el segundo par, (c) y (d), imaginemos que los objetivos para el déficit y el
crecimiento del PIB nominal se logran de una vez en 1992. Se muestra el ratio deuda/
PIB al final de 1996 en el escenario (c) o al final de 1998 en el escenario (d). Con
respecto al primer par de escenarios, este segundo par muestra que la convergencia
inmediata en inflacién puede diluir parcialmente el efecto de un amplio ajuste fiscal por
lo que al ratio deuda/PIB respecta.

(7) Si en 1991 o la tasa de crecimiento nominal es menor que un 5% o el ratio Déficit/PIB es menor que un
3% nosotros mantenemos estos objetivos mejorados después de todo. Obligar a los paises que hayan
conseguido estos mejores resultados a adecuar sus ratios a las cifras marcadas exactamente en la fecha final,
proporciona una ligera diferencia con los resultados de la simulacion.
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El cuadro n.° 5 clarifica que satisfaciendo tanto el criterio de déficit como el de
inflacién no se reduciria demasiado el ratio deuda/PIB incluso aunque ambos objetivos
se alcanzasen inmediatamente —escenarios (c) y (d)—. Por ejemplo, en la simulacién
mas favorable Italia sélo rebaja su ratio deuda/PIB desde el 101,2% en 1991 a un 90,2%
al finalizar 1998. Lo mismo ocurre para paises con elevada inflacion, como Grecia y
Portugal; no obstante, el ratio deuda/PIB desciende mas en escenarios con reducciones
mas lentas de inflacién y déficit. Los paises con elevada deuda y baja inflacion (Irlanda,
Holanda y Bélgica) reducen sus ratios deuda/PIB si alcanzan los objetivos de déficit.

Partiendo de los ratios deuda/PIB de 1991, ¢ qué ratio constante déficit/PIB alcanza
el objetivo de deuda/PIB a tiempo?. Tenemos de nuevo dos escenarios (a) y (b)
(Unicamente para los paises que exceden el objetivo de deuda en 1991). En los
mencionados escenarios que se presentan en el cuadro aparece un crecimiento del PIB
nominal que desciende gradualmente al 5%, con la suposicién de que el ratio del 60%
para la deuda se alcanza al final de 1996 en el escenario (a) o al final de 1998 en el (b).
Los escenarios (c) y (d) suponen que el objetivo de crecimiento nominal del PIB se
alcanza inmediatamente en 1992 y se mantiene en los afios posteriores; en (c) el
objetivo de deuda se consigue al finalizar el ano 1996 mientras que en el (d) se llega a
finales de 1998.

En el cuadro n.° 6 podemos apreciar con claridad cémo se describe para Bélgica,
Italia, Irlanda y Grecia una «economia de manicomio». En Holanda y Portugal, sin llegar
a tal extremo, la situacién se podria calificar de penosa. Tan so6lo Dinamarca se
incorporaria sin complicaciones. Alcanzar los objetivos de deuda incluso al final de 1998
requeriria unos fuertes superavit presupuestarios: en Bélgica el giro correspondiente a
1991 seria del 11,5% del PIB.

¢ Seria mas real el ajuste si a los siete paises del cuadro n.° 6 se les exigiera recorrer
Unicamente la mitad del camino del objetivo del 60% de endeudamiento para 1996 o
1998?. Nosotros calculamos que, aunque el ajuste seria menos escandaloso que el
descrito en el cuadro objeto de este comentario, todavia serian necesarios ajustes
severos en paises como ltalia, Grecia y Bélgica.

Grecia, Bélgica, Irlanda e Italia necesitan realizar un serio recorte presupuestario;
pero conseguir alcanzar la mitad de los objetivos de endeudamiento de Maastricht
(incluso para la fecha mas tardia) supone un peligroso descalabro fiscal. Un objetivo de
deuda tan evidentemente irreal resulta inGtil de cara a que estos paises disefien
programas fiscales efectivos.

3. CRITICA A LAS DIRECTRICES PRESUPUESTARIAS DE MAASTRICHT

En esta seccién comentaremos detalladamente las directrices presupuestarias de
Maastrich (8).

(8) Algunos de estos argumentos aparecen en Bean (1992), Begg el al. (1991), Eichengreen (1992) y
Kenen (1992).
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3.1. Indicadores apropiados de la deuda y los déficit publicos
3.1.1. Deuda bruta frente a deuda neta

El criterio de la deuda mide la deuda bruta nominal del gobierno, no los (mas
representativos) pasivos netos no monetarios del gobierno y del banco central
consolidados. Ambos conceptos difieren en cuatro aspectos:

Primero, la diferencia entre deuda bruta general del gobierno y pasivos no
monetarios del gobierno mas los del banco central es esencialmente la base monetaria.
Maastricht penaliza a los paises que, por la razon que sea, poseen una amplia base
monetaria. Segundo, los activos financieros brutos (incluso aquellos facilmente
vendibles) no se contabilizan frente a los pasivos financieros brutos. El cuadro n.° 7
muestra esta gran diferencia. En Holanda la deuda bruta es el 78% del PIB, la deuda
neta tan sélo del 59%. Cualquier pais puede asegurarse una reduccion cosmética de su
deuda bruta vendiendo activos financieros para amortizar la deuda contraida.

Tercero, todos los gobiernos de la CE son propietarios de empresas publicas cuyo
valor afecta a los pasivos netos del sector publico. La receta de la privatizacién, que
seria contabilizada como financiacion, bajo las reglas establecidas por el Tratado, puede
ser utilizada para reducir la deuda publica, y de este modo relajar las restricciones
fiscales. La venta de bienes por el precio adecuado no tiene efecto en la solvencia del
gobierno (aunque la amenaza de privatizacion pueda cambiar los esfuerzos y
comportamientos y por tanto el valor de los activos).

Cuadro n.° 7. Deuda publica bruta 'y neta en 1990

Estimacion para: Deuda Bruta Deuda Neta
(% del PIB) (% del PIB)
CEE OCDE OCDE
Bélgica 127,3 1315 121,3
Dinamarca 66,4 59,6 27,3
Francia 46,6 47,1 25,4
Alemania Occid. 43,6 43,9 24,1
Grecia 93,7 85,2 n.d.
Irlanda 103,0 113,0 n.d.
Italia 98,6 103,8 100,9
Luxemburgo 7,3 n.d. n.d.
Holanda 78,3 79,8 59,3
Portugal 68,2 n.d. n.d.
Espafia 44,5 45,3 32,7
Reino Unido 42,8 36,7 30,0

Fuentes: CE, OCDE, Panorama Econdémico de la OCDE.
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De ahi que el Tratado fomente la ingenieria financiera para evitar los ajustes fiscales
encubiertos. Incluso en aquellas situaciones en las que privatizar es deseable debido a
razones de eficiencia econdmica, es una mala politica hacer aquello que es correcto
(estructural) por razones erréneas (financieras), especialmente cuando el complicado
juego de manos puede volverse en contra de uno en el futuro.

Cuarto, Bovenberg y otros (1991) destacan que la diferente financiacién de las
obligaciones que se refieren a las pensiones del gobierno a sus empleados afectan a su
posicién financiera a largo plazo: en Holanda las pensiones suplementarias a los
funcionarios estan totalmente colocadas en fondos, mientras que en Alemania y Francia
las pensiones del sector publico no lo estan en su mayoria. Tampoco estan colocadas
en fondos las pensiones de la seguridad social en la practica totalidad de los paises de
la CE. Varia también el tratamiento dado al impuesto sobre rendimientos y beneficios.
Corrigiendo las diferencias en la consolidacion de fondos y tratamiento impositivo, la
deuda general del gobierno holandés seria tan sdélo del 33% del PIB en 1989 (sin
correccion, del 180%). En Alemania del 43% sin corregir pasaria a un 38% corregido, el
47 de Francia pasaria a un 45% y el 39% del Reino Unido descenderia ja tan sélo un
3%!

3.1.2. Las directrices sobre el déficit nominal

Las normas fiscales de Maastricht se refieren al saldo presupuestario nominal del
gobierno, que incluye el interés nominal de los pagos por gastos corrientes. Este saldo
agrupa gastos en inversion y gastos corrientes. Es dificil de justificar, tanto como objetivo
0 como restriccion.

En primer lugar, los autores del Tratado de Maastricht parecen ignorar la diferencia
entre tipos de interés nominales y reales. Un componente importante de los pagos por
intereses en muchos paises de la Comunidad esta constituido por la carga de los
intereses nominales, pero no los reales. Cualquier directriz basada en déficit con interés
nominal es inapelable mientras persistan diferenciales de inflacion, cualquiera que sea
su tamafio. La UEM puede eliminar en gran medida los diferenciales de inflacion, pero
éstos deben tenerse en cuenta durante la transicion, pues su impacto sobre los déficit
presupuestarios nominales es demasiado importante como para ser ignorado.

En segundo lugar, dentro de la CE, las tasas de crecimiento del PIB real han sido
diferentes en el pasado y lo seran en el futuro. Por supuesto, la solidaridad econémica y
social requerira que los miembros mas pobres tengan tasas de crecimiento mayores
durante las décadas venideras. Los paises con una elevada tasa de crecimiento real
pueden tanto mantener mas altos tanto el ratio déficit/PIB como los restantes indicadores,
y estas interrelaciones son las que el Tratado ignora.

3.1.3. Suavizacion impositiva y argumentos keynesianos a favor de los déficit anticiclicos

Los déficit presupuestarios tienden a aparecer durante las recesiones. Los
estabilizadores automaticos ponen manos a la obra: crece el gasto publico
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automaticamente durante las recesiones mientras que caen los ingresos por impuestos,
ligados al nivel de actividad econémica. Aun mas, tanto el manejo discrecional de la
demanda keynesiana como las suavizaciones intertemporales de los tipos impositivos
distorsionadores en el caso neoclasico, coinciden en destacar la bondad del gasto que
genera déficit durante las recesiones.

Por tanto, ¢permite adecuadamente Maastricht los déficit anticiclicos? En el mejor
de los casos, las palabras del Tratado son ambiguas: el protocolo manifiesta que un
exceso del 3% del déficit se puede permitir si «tiene Unicamente caracter excepcional y
temporal; y el ratio permanece cercano a los valores de referencia». Por ello, los déficit
superiores al 3% debidos a factores ciclicos tales como una recesion pueden no ser
calificados de excesivos. Esta interpretacién se apoya en el articulo 104c, que se refiere
a la importancia «a medio plazo... de la situacion de los estados miembros» para juzgar
si sus déficit son excesivos. Con todo, el articulo 104c especifica que el exceso de déficit
deberia ser tanto «excepcional» como «temporal»; déficit constantemente por encima
del 3% del PIB debidos a factores ciclicos podrian no ser admisibles.

3.1.4. Laregla de oro de la inversion del sector publico

Sin llamarla por su nombre, el Tratado hace referencia a la «regla de oro» de la
financiacion gubernamental. El saldo del presupuesto corriente y el endeudamiento no
puede superar el importe de la formacién bruta de capital. Los negociadores germanos,
por razones constitucionales propias, fueron especialmente exigentes con esta condicion
debido a su exiguo endeudamiento. Son bien conocidos los problemas para distinguir el
gasto en consumo del gasto en inversion. Los gastos «corrientes» en educacién no son
mas que un ejemplo. Por ello, la regla de oro, no es Gnicamente dificil de comprobar, sino
que carece de sentido econémico y, por tanto, puede llevar a malas elecciones de
politica econémica.

Incluso ignorando los motivos de la suavizacion impositiva keynesiana, no
encontramos nada intrinsecamente incorrecto en el hecho de endeudarse para financiar
el consumo publico: los ingresos permanentes y la hip6tesis del ciclo vital formalizan la
idea de que es deseable igualar el consumo a lo largo del tiempo y de las diferentes
circunstancias.

Muchos proyectos de inversién gubernamentales Utiles y deseables nunca se
pagaran con los rendimientos que produzcan. En la medida en que el gobierno no puede
apropiarse de la totalidad de los rendimientos sociales de las inversiones publicas, la
aplicacion ingenua de la regla de oro puede ser una receta conducente al endeudamiento
excesivo.

3.2. Los efectos de la contraccion fiscal en la CE

Maastricht elige una cifra ligeramente por debajo de la media actual en la CE del
ratio deuda/PIB como norma de endeudamiento «unilateral» (los ratios por encima de la
norma son malos y por debajo de ella, no). Una cifra significativamente por debajo
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de la media actual del ratio Déficit/PIB se utiliza de igual modo como norma unilateral
para el déficit. Si se persigue que estas normas se tomen en serio en la CE durante los
préximos afios, la politica fiscal comunitaria tendrd una tendencia restrictiva. El Tratado
no menciona la necesidad de una politica monetaria menos restrictiva en media para
compensar.

Se conoce bastante poco acerca de los efectos sobre la produccién a largo plazo de
una contraccion fiscal. Si toma la forma de un recorte en el gasto publico productivo, tal
como la inversién publica (que es un sustituto imperfecto de la inversiéon privada), los
efectos sobre la produccion a largo plazo, y (en los modelos de crecimiento enddgeno)
sobre su tasa de crecimiento, pueden ser adversos. Maastrich intenta paliar esto siendo
mas indulgente con el endeudamiento destinado a financiar inversiones del sector
publico.

En un modelo simple con un agente representativo que posee una dotacion de
trabajo exégena, un consumo del sector publico continuadamente bajo impulsa el
consumo privado en una proporcion uno a uno, sin efecto sobre la formacion privada de
capital. En la mayoria de los modelos estandares (por ejemplo, OLG) existen efectos
positivos sobre la inversion privada (y, por tanto, sobre el nivel y tal vez en la tasa de
crecimiento real del PIB)de los recortes en el gasto publico de consumo. Una contraccion
fiscal a través de incrementos de impuestos o de reduccién de transferencias tendra
efectos a largo plazo que son muy especificos para cada instrumento elegido (pensemos
en un incremento en el impuesto sobre beneficios de las empresas frente a un recorte
en los subsidios por desempleo).

El efecto a corto plazo sobre la actividad econdmica del recorte del gasto publico o
del incremento de impuestos incide principalmente sobre la demanda agregada,
actuando sobre la produccion y el empleo debido a las rigideces a corto plazo de precios
y salarios y a las restricciones presupuestarias de los individuos. Una depresion significa
menos dinero y tipos de interés mas bajos. En una economia cerrada, esto amortigua
parcialmente el «shock». En una economia abierta con tipos de cambio flotantes (que
podria ser la forma de considerar a la CE en su conjunto) la consiguiente depreciacién
de la moneda frenara todavia mas el descenso de produccién, pero no lo eliminara.

Tomar en serio la transicion expresada en Maastricht hacia la UEM implica
probablemente sucesivos incrementos de impuestos y recortes en el gasto para toda la
CE. Las expectativas actuales de ajustes futuros son realmente amplias hoy en dia: los
tipos de interés caen y las monedas se deprecian en prevision de tipos de interés futuros
todavia mas bajos. En el futuro, los efectos expansivos anunciados desapareceran y
predominaran los efectos contractivos que lleva aparejado el ajuste fiscal.

Una secuencia anunciada del ajuste fiscal podria ser inicialmente expansiva sélo si
se espera una severidad progresiva en su aplicacion. En la practica es probable que
esto sea insuficiente para invertir los efectos asociados al ajuste, incluso al principio.
Concluimos, por tanto, que la transicion a la UEM ser& probablemente deflacionaria en
la CE. Tres modelos independientes de simulacion, el de la OCDE (Englander y Egebo,
1992) utilizando INTERLINK, el de Giovannini y McKibbin (1992), que utilizaron el modelo
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MSG vy, el del FMI (un estudio confidencial) apoyan esta conclusion, aunque las
maghnitudes cuantitativas implicadas difieran considerablemente.

El problema clave en la evaluacion del impacto de la aplicacion del Tratado estriba
en la especificacion del escenario de referencia: ¢qué habria ocurrido en su ausencia?
Por ejemplo, con o sin la UEM, ltalia y Grecia no podrian haber continuado con sus
politicas fiscales previas. Por ello, si ciertos ajustes eran inevitables, sélo los recortes
adicionales serian atribuibles al propio Tratado.

Recientes articulos de prensa se han referido a un estudio confidencial del FMI
sobre los efectos econémicos de Maastricht. Utilizando los mencionados articulos y unas
publicaciones del gobierno francés (9), podemos inferir los siguientes resultados. A
medio plazo (1992-96) las simulaciones del FMI asumen para el escenario de referencia
gue los ratios déficit presupuestario primario/PIB se mantienen constantes de 1992 en
adelante. Se consideran dos escenarios alternativos a Maastricht. El escenario 1
(convergencia verosimil) supone que el riesgo de exclusién de la UEM desaparece
cuando tiene lugar la convergencia, asi pues el diferencial de interés entre Alemania y el
resto de los paises integrantes de la UEM dejaria de existir. El escenario 2
(convergencia sin credibilidad) supone que, a pesar de la convergencia fiscal y de tasas
de inflacion, el diferencial entre Alemania y los demas paises se mantendra en el nivel
de 1992.

Por supuesto, la recesion en la CE es mas profunda en el escenario 2 (sin
credibilidad) que en el 1 (con credibilidad). Para el conjunto de la CE, la pérdida
acumulativa de productividad relativa al escenario de referencia en 1992-96 es de un
0,4% (del nivel de 1992) en el escenario 1 y de un 0,8 en el escenario 2 (10). El
descenso de la productividad se concentra abrumadoramente en ltalia, especialmente
en el escenario 2, donde la pérdida acumulativa de productividad llega a sobrepasar el
2% (11).

Englander y Egebo (1992) utilizan como modelo de referencia el de las previsiones
de la OCDE para 1993, las cuales incorporan los ajustes presupuestarios a corto plazo y
politicas monetarias desinflacionistas. Mientras que los autores presentan poca
informacién cuantitativa sobre su simulacién (nada sobre PIB real y solo informacion
gréfica por lo que al desempleo respecta), sus hallazgos parecen consistentes con las
simulaciones del FMI.

(9) Ministére de L'Economie et des Finances (1992).
(10) El informe del Ministére de L'Economie et des Finances (1992) presenta desviaciones en las tasas
de crecimiento (con respecto a los escenarios de referencia) en los dos escenarios del FMI:

1993 1994 1995 1996 Pérdida de
productividad
acumulativa (1992-
1996)
Escenario 1 -0,8 +0,3 +0,3 +0,3 -0,4
Escenario 2 -0,9 0 +0,1 +0,3 -0,8

(11) En el escenario 1 los tipos de interés comunitarios convergen a los bajos niveles alemanes, y la
productividad real de la CE esta por encima de la pauta de referencia para 1995; la demanda real de dinero
debe ser mayor, al igual que la oferta real de dinero. Algo de esto Ultimo se podria alcanzar mediante una
temprana desinflaciéon pero sospechamos que esto también requerird una expansién monetaria nominal. Si es
asi, esta concomitancia de la politica monetaria de la CE ayudaria a explicar por qué la pérdida de
productividad en el escenario 1 es tan pequefia.
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Ante todo, el grado en que los recortes fiscales son contractivos depende de forma
crucial de la combinacion de politicas monetarias y fiscales adoptada por Alemania. Una
politica fiscal méas restrictiva junto a politicas monetarias mas expansivas en Alemania
minimizan el coste en productividad y desempleo de alcanzar los criterios de Maastricht
en inflacién y déficit pablico.

Ademas, para los paises que requieren mayores reducciones en sus déficit, el efecto
sobre la actividad econdmica es negativo, a pesar del recorte que sufran los tipos de
interés. El desempleo en ltalia (12%) esta mas de dos puntos por encima del criterio de
referencia de 1992. En Espafia (16%) es un 1,5% mas elevado. El impacto es de
pequefio calibre en paises como Dinamarca, Irlanda, Francia y Reino Unido, donde los
ajustes requeridos son menores. Los impactos simulados sobre los ratios de deuda/PIB
son bastante menores y las externalidades a lo largo de la CE son muy modestas.

Los resultados obtenidos por Giovannini y McKibbin (1992) son cualitativamente
similares pero de mayor magnitud. Estos autores parten de ratios Déficit/PIB en Europa
para el futuro previsible situados en los niveles de 1991. La inflaciébn convergera a la
tasa alemana de 1996 debido a las restricciones impuestas por el SME. El escenario de
Maastricht reduce gradualmente los déficit al 3% en 1996 para aquellos paises que
comenzaron por encima de este umbral.

En el escenario de Maastricht, Italia es sacrificada: con el impacto su produccién
sufre un descenso del 11% con respecto a la situacién de partida. Aunque la
recuperacion es bastante rapida, todavia en 1996 es inferior en un 1 % a los objetivos
marcados. La causa inmediata de la recesion la podemos encontrar en un gran
incremento de los tipos de interés reales. La culpable es la gran reduccién de la inflacién
(en mas de un 7% en 1992), equivalente a una recesion de tintes dramaticos. En el resto
de la CE no ocurre nada importante, a pesar de que Alemania, con politicas monetarias
y fiscales restrictivas, atraviese una leve recesion.

Juzgamos por tanto que los costes en términos de produccién y desempleo de
Maastricht se encuentran con toda probabilidad entre las bajas estimaciones realizadas
por el FMI (y la OCDE) y las cifras a todas luces elevadas proporcionadas por Giovannini
y Mckibbin.

3.3. ¢Cudles son las externalidades producidas por los déficit excesivos?
3.3.1. Los argumentos para el «salvamento» fiscal

¢ Podria una crisis de solvencia en uno de los paises de la CE forzar al resto a una
operacion de «salvamento», es decir, a una transferencia neta de los gobiernos solventes
a los insolventes? Ha sido Alemania quien mas ha hecho oir su voz en este asunto,
insistiendo en que el Tratado incluyese una «clausula de no salvamento»: el articulo
104b recoge que si un estado miembro deja de cubrir su deuda, no habra operaciones
de «salvamento» por parte de la CE o de sus estados miembros, por lo que el pais
mMoroso y sus acreedores soportaran las consecuencias de tal crisis presupuestaria.
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Frecuentemente se arguye que con un tipo de cambio fijo (y mas adelante, con una
moneda comn), los gobiernos nacionales que generen deuda denominada en moneda
comun no estaran sujetos a verdadera disciplina ni a las restricciones de los mercados
financieros. De todas maneras, este argumento tiene muy poco peso.

Supongamos que esta vigente la UEM con una moneda comun, el ECU. Supongamos
que el gobierno aleméan, poco dispuesto a hacer frente al coste econémico de la
unificacién alemana, tuviese que continuar emitiendo grandes volimenes de deuda
(ahora denominada en ECUSs); en su momento, se veria obligado a afiadir una prima de
riesgo creciente sobre su tipo de interés. Ademas, y esto a efectos practicos tiene mas
importancia, se enfrentaria antes o después a restricciones crediticias. No conseguiria
colocar la deuda en ninguna moneda ni a ningun tipo de interés. Evidentemente, sélo
incurrirdn en estas primas de riesgo los paises que ofrezcan menos garantias a los
inversores por haber aumentado su riesgo caracteristico; por lo tanto, no afectaran a los
tipos de interés pagados por los restantes paises endeudados dentro de la CE.

Se ha alegado que el mecanismo del mercado de asignacion de mayores primas de
riesgo sobre los tipos de interés fallara si los mercados financieros son poco eficientes a
la hora de valorar el riesgo de insolvencia de los distintos paises (véase Goldstein y
Woglom, 1992, que recogen la evidencia en el mercado de bonos municipales de los
EE.UU.). Sin embargo, si la probabilidad de que existan operaciones de «salvamento»
por parte de la CE y sus estados miembros es minima y si el Banco Central Europeo
esta comprometido con la estabilidad de precios de forma creible, la ineficiencia en el
funcionamiento del mercado de capitales tiene poca importancia, ya que los tipos de
interés no deberian verse afectados en toda la CE: si una crisis presupuestaria y de
solvencia no tiene efectos externos, los Unicos que soportardn los costes de estas
imperfecciones del mercado seran los propios paises insolventes y sus acreedores.

El correcto funcionamiento de los mercados crediticios requiere que los estados
miembros de la UEM y los organismos supranacionales de la CE dejen bien sentado de
forma creible que la deuda publica es, y seguird siendo, compromiso y responsabilidad
exclusivos del gobierno de la nacion de que se trate y de aquéllos que paguen sus
impuestos a este gobierno ahora o en el futuro. Esta es exactamente la intenciéon de la
clausula de «no salvamento» (12). Por supuesto, esto sigue siendo valido sin UEM y sin
moneda Unica.

¢ Puede ser realmente creible una regla de «no salvamento»? Su inclusion de forma
explicita en el Tratado sugiere que los artifices de Maastricht proyectaron un
precompromiso tan estrecho como pudieron. En realidad, no existen razones para creer
gue el altruismo entre los paises de la CE se fortalecera gracias a la UEM, como
tampoco existen motivos para pensar que la UEM incrementara el poder de negociacion
de los gobiernos deudores frente a los gobiernos acreedores (13).

(12) El hecho de que los estados se aseguren mutuamente a nivel Internacional frente a este tipo de
riesgos caracteristicos de cada pais es inefectivo debido a los problemas de riesgo moral.

(13) La respuesta adecuada a la falta de pago por parte de un gobierno es sencilla: si los acreedores de
este gobierno son del propio pais, éste pagara, como muy tarde, en las siguientes elecciones; si los acreedores
son de otros paises de la CE, no deberia existir ninguna obligacién especial de que sus propios gobiernos o la
CE les compensen. Por supuesto, cabe esperar que al gobierno moroso se le impondran las sanciones
habituales: no mas crédito, pago de las operaciones por adelantado, incautacion de sus activos en el exterior,
etc.
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Finalmente, existe un argumento basado en una externalidad monetaria. La falta de
pago de la deuda nacional puede tener efectos negativos sobre los sistemas bancario,
de pagos Y financiero (o sus componentes clave) de la CE. De hecho, podria generar un
panico financiero y una crisis de liquidez. No se comprenden bien los efectos de
contagio e imitacidbn que conllevan estas crisis de confianza (para algunas
aproximaciones analiticas véase Diamond y Dybrig, 1983; y Eaton, 1987), pero la
experiencia nos muestra que pueden producir graves perjuicios.

Tales dafios pueden ser limitados a través de la cooperacion internacional sin que
sea necesario aliviar a los gobiernos insolventes de la carga de su deuda. Consideremos,
por ejemplo, el caso en el que los sistemas bancarios de la CE mantienen una gran
cantidad de deuda de gobiernos nacionales insolventes (14). El BCE puede actuar como
«prestamista en Ultima instancia» sin «responsabilizarse» de la deuda del gobierno
insolvente, y sin acelerar la tasa de crecimiento de la masa monetaria en la CE. Los
problemas de riesgo moral pueden ser eliminados asegurando que la proteccion del
sistema de pagos vaya acompafiada de las pérdidas correspondientes por parte de los
accionistas y de la destitucion de los gerentes y directores de la entidad crediticia.

3.3.2. Los argumentos para el «salvamento» monetario

La segunda parte del razonamiento sobre las operaciones de «salvamento» hace
referencia a que las reglas fiscales son necesarias para hacer imposible, o al menos
poco probable, que el futuro BCE se vea efectivamente forzado a monetizar los déficit
presupuestarios de los paises que no mantengan la necesaria disciplina fiscal. Esto se
puede entender como un caso especial del argumento general para las operaciones de
«salvamento» fiscal con el SEBC actuando como el agente econdémico que se
responsabiliza de la deuda realizando una transferencia al gobierno insolvente. El temor
de que una crisis de estas caracteristicas pudiera extenderse de un pais de la CE al
resto podria forzar al futuro BCE a inyectar un exceso de liquidez en el area de la CE, lo
cual podria derivar en una situacién de inestabilidad monetaria y de precios.

Esta posibilidad parece remota. El Tratado es muy claro respecto a la independencia
del BCE, a la prioridad del objetivo de la estabilidad de precios y a la supresién de
cualquier via de financiacién privilegiada de los déficit presupuestarios por parte del
BCE, cuya independencia formal sera mayor incluso que la que disfruta el Bundesbank
hoy. Y esto se mantiene a través de compromisos del Ejecutivo y del Consejo de
Gobernadores y mediante la prohibicién absoluta de que el BCE pueda conceder a los
gobiernos de los paises comunitarios créditos al descubierto y otras facilidades
crediticias a cualquier nivel. La prohibicion de compras directas de deuda publica de los
gobiernos por parte del BCE es solo cosmética, ya que estan permitidas las compras
«indirectas» (adquisicion de instrumentos de deuda en los mercados secundarios) (15).

(14) Pensando en esto, Begg y otros (1991) recomiendan la regulacion de los bancos y de los
intermediarios financieros limitando la participacion de la deuda publica en sus carteras para asi minimizar el
riesgo sistematico.

(15) EI principal punto oscuro en la tan pretendida independencia del BCE es lo vago y confuso del
lenguaje utilizado en el Tratado respecto a los poderes del Consejo de Ministros sobre el tipo de cambio de la
Comunidad frente al exterior (articulo 109). Sin embargo, la independencia del Banco Central requiere que sea
éste quien se encargue de la politica de tipos de cambio.
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Aun en el caso de que un banco central sea formalmente independiente, su
independencia efectiva puede verse recortada por otros agentes, como el Ministerio de
Economia, que pueden intervenir para limitar su campo de accion. También esto es
poco probable: el BCE sera el «lider» en el juego monetario-fiscal de la «gallina»
(Sargent, 1986, pp. 19-39), incluso méas de lo que lo es el Bundesbank en la actualidad,
al menos hasta que los organismos econémicos Yy legislativos de ambito supranacional
gue existen en la CE tengan tanto poder en relacion al BCE como lo tienen en estos
momentos las Haciendas Publicas y las Asambleas Legislativas en relacion a los bancos
centrales nacionales.

3.3.3. Externalidades a nivel internacional con gobiernos solventes

Otra razon para las reglas fiscales de ambito supranacional viene dada por las
externalidades internacionales de la politica econdmica (efectos sobre los tipos de
interés y los tipos de cambio y externalidades en la produccién), incluso cuando el
gobierno no presenta riesgo de impago. Las politicas econémicas que no son objeto de
coordinacion entre los paises pueden ser capaces de conseguir una mejora colectiva,
pero en general resultan ineficientes.

A menudo se escuchan referencias a los efectos externos de los déficit
presupuestarios del gobierno (véanse, por ejemplo, Bovenberg y otros, 1991; Comision
de las Comunidades Europeas, 1991). Si el gobierno aleman financia su déficit en los
mercados financieros se incrementaran los tipos de interés reales en Alemania, pero
también en todos los paises vinculados a Alemania a través de mercados financieros
eficientes. A partir de esta premisa, se deduce que es preciso combatir tales efectos
externos negativos y, si es posible, eliminarlos en su totalidad. Los términos «efectos
externos» y «negativos» requieren un analisis mas cuidadoso.

Si Bonzo compra mas platanos en un mercado competitivo con una funcién de oferta
de platanos creciente, su precio aumentara. Esto son buenas noticias para quienes tienen
muchos platanos (exportadores netos de platanos) pero malas noticias para quienes
tienen pocos (importadores netos). Si el mercado cumple con su cometido asignando los
recursos de forma eficiente, lo que deberia suceder es que aumentase el precio de los
platanos. El incremento de precio que Bonzo impone sobre el resto de los compradores
y sobre los vendedores es lo que los economistas llaman una externalidad pecuniaria,
para distinguirla claramente de las externalidades tecnoldgicas, donde las decisiones
cuantitativas de uno de los agentes afectan a las funciones de utilidad y a las curvas de
produccion del resto de los agentes para los cuales el precio fijado no es el adecuado.
En los mercados competitivos completos, las consecuencias no negativas para la
eficiencia estdn asociadas con las externalidades pecuniarias: corresponden
simplemente a las interdependencias del mercado global. Como esta claro en el ejemplo
de los platanos, los cambios en los precios sélo tienen consecuencias distributivas. Si
éstas no son deseables, los politicos son libres de reaccionar con las herramientas
redistributivas mas efectivas de entre las existentes a su disposicion (16).

(16) Las acciones no coordinadas de los gobiernos pueden ser ineficientes incluso si sé6lo causan
externalidades pecuniarias. Como muchos jugadores, ellos no actlan competitivamente. Siempre existe
interdependencia estratégica en los juegos en que intervienen los gobiernos. Aun asi, los intereses de la deuda
no son mas que una transferencia, es decir, no reflejan en sf mismos ni consumo ni produccién. Los juegos no
cooperativos de financiacion de los gobiernos son juegos de redistribuciéon y no implican necesariamente
ineficiencias.
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La financiacion del déficit tiene dos consecuencias distributivas importantes.
Primera, si emite deuda en lugar de financiarse via impuestos, el gobierno genera una
redistribucion intergeneracional de los mas jovenes a los mas viejos, de las generaciones
futuras a las actuales. Segunda, la disminucién de ahorro total (pablico méas privado) que
resulta de la sustitucion de la deuda publica por la financiacion via impuestos dados los
tipos de interés reales, impone una presién alcista sobre dichos tipos y, de esta manera,
sobre los tipos de cambio reales. Asi, cuando un gobierno financia su déficit en los
mercados financieros y como consecuencia de ello aumentan los tipos de interés, esto es
una buena noticia para los acreedores del mismo y una mala noticia para los gobiernos
endeudados, independientemente de quienes sean unos y otros (17). También es una
buena noticia para los exportadores netos y una mala noticia para los importadores
netos. Si estas redistribuciones no son de su agrado, los gobiernos pueden adoptar otras
acciones redistributivas que las corrijan. Notese que resulta irrelevante el que los déficit
considerados financien consumo o inversién publica.

Hay dos razones tedricas (basadas en la eficiencia) para la coordinacion
internacional en todos los aspectos de la politica presupuestaria. Sin embargo, salvo
escasas excepciones, la necesidad de coordinacion no aumenta proporcionalmente con
el déficit y la deuda del gobierno. Existe una razén para la coordinacion basada en la
eficiencia cuando la politica fiscal implica el uso de impuestos y transferencias
distorsionadores —como ocurre cuando los paises compiten en impuestos o en
subvenciones o cuando la rivalidad entre ellos conlleva el desmantelamiento del estado
del bienestar para atraer inversiones directas desde el extranjero—, o cuando la
economia tiene distorsiones propias anteriores a la aplicaciéon de cualquier politica fiscal
(externalidades de consumo o de produccion, comportamiento no competitivo, mercados
incompletos, o fallos del mercado de caracter keynesiano relacionados con un exceso o
una insuficiencia de demanda efectiva). También puede haber razones para que existan
limites convenidos internacionalmente sobre la emision de deuda publica cuando los
impuestos son distorsionadores: un mayor déficit del sector publico eleva los tipos de
interés reales internacionales, aumentando la carga de la deuda de los gobiernos
extranjeros, que tienen que recurrir a un sistema impositivo distorsionador (Canzoneri y
Diba, 1991).

Haciendo un balance, todavia no se ha encontrado ninguna razén teérica basada en
la eficiencia lo suficientemente convincente como para justificar un mecanismo de
coordinacién supranacional de las caracteristicas de la regulacién econémica de
Maastricht. En la actualidad, ya existe un mecanismo de este tipo: los mercados
financieros internacionales. Resulta irénico que el Tratado de Maastricht introduzca
reglas supranacionales dentro de una parcela de la politica presupuestaria en la cual no
existe virtualmente ninguna razon de eficiencia para la coordinacién internacional. Por el
contrario, el Tratado no dice nada sobre aquellas cuestiones econémicas que necesitan
coordinacién o regulaciéon supranacional, como es el caso de la provision de bienes
publicos a nivel local, regional, nacional y comunitario, la competencia en impuestos vy el
federalismo fiscal.

Dejando a un lado estas dificultades tedricas, también parece que empiricamente
se ha prestado demasiada atencién al argumento que justifica la internalizacion de las

(17) Buiter y Kletzer (1991a, 1991b) desarrollan este argumento de forma mas completa.
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externalidades entre los paises de las politicas econémicas no cooperativas. Nosotros
creemos que los efectos estimados de estas externalidades son bastante reducidos y
gue la ambigledad acerca de su signo (si son positivos 0 negativos) es bastante grande.
Esto hace que sea muy poco probable que se produzca un sesgo sistematico hacia
déficit excesivos como producto de tales externalidades. La evidencia dentro de la CE
sugiere que éstas van a tener escasa importancia, ya que el pais europeo tipico (con la
posible excepcion de Alemania) es demasiado pequefio como para afectar a los tipos de
interés internacionales o a la actividad econdémica del resto de los paises europeos. Los
dos modelos econdmicos de simulacion aplicados en la CE (MULTIMOD y QUEST) y
otros modelos (tales como la versién del modelo MSG desarrollada por Roubini, 1991)
muestran que, bajo el mecanismo de tipos de cambio (MTC), los efectos de una politica
fiscal expansiva se limitan mayoritariamente al pais de la CE que la aplica y que los
efectos externos sobre el resto de los paises son insignificantes.

Deben hacerse las siguientes precisiones. Primera, los efectos de las externalidades
de la politica fiscal, ademas de reducidos, son inciertos: una serie de modelos
econométricos y de simulacion (véase Bryant y otros, 1990) sefialan que resulta
bastante probable que incluso el signo de tales efectos sea ambiguo. Segunda, es por
tanto imposible determinar a priori si las politicas fiscales no cooperativas conduciran a
déficit presupuestarios excesivos o insuficientes. Tercera, los ejercicios de simulacién
suponen normalmente que la expansién fiscal original viene acompafiada durante cierto
tiempo y de forma decreciente por un incremento en los impuestos, lo cual garantiza la
solvencia del gobierno. Por construccion, en estos ejercicios la ausencia de cooperacion
en la politica fiscal no puede conducir a déficit excesivos permanentes: la restriccion
presupuestaria intertemporal del gobierno debe satisfacerse a largo plazo.

Cuarto, y mas importante, Alemania es el Unico pais europeo con el suficiente peso
como para generar externalidades econémicas significativas a nivel internacional. Esto
se ve reforzado por su papel de lider en el Mecanismo de Tipos de Cambio, que le
diferencia del resto de los paises miembros, y que resulta necesario dentro del
mecanismo para esterilizar los flujos internacionales de divisas. Bajo este aspecto, es
necesario considerar con mucho cuidado los resultados econométricos de la Comision
de la CE sobre los beneficios y costes de la UEM (Comision de las Comunidades
Europeas, 1990). Tales simulaciones muestran que, bajo un régimen monetario de la
UEM totalmente cooperativo y simétrico (bastante diferente del vigente hasta la fecha),
un incremento del gasto publico aleméan de un 1% del PIB producird un aumento del PIB
de un 0,8% durante el primer afio en Alemania, pero practicamente nulo en Francia,
Italia y Reino Unido. Esto se debe a que, en estos paises, bajo las hipétesis del modelo,
los efectos sobre el PIB derivados del comercio y de los tipos de interés se compensan
entre si casi completamente.

La razon de estos resultados es que una expansion fiscal en Alemania se veria
complementada con una expansién monetaria significativa por parte del Bundesbank y
con una contraccién monetaria de los otros miembros del MTC, con el objeto de mantener
las paridades del tipo de cambio dentro del mecanismo. En el caso mas realista de un
SME o una UEM asimétricos, donde la carga de la estabilizacién del tipo de cambio no
recae en el pais lider (Alemania) sino mas bien en los seguidores (el resto de paises
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miembros del MTC), una expansiéon fiscal en Alemania no acompafada por una
expansion monetaria en este pais presionaria sobre los tipos de cambio reales y
nominales, conduciria a un incremento de los tipos de interés comunitarios y forzaria a
todos los demas paises del SME a politicas monetarias restrictivas para fijar sus
paridades dentro del MTC (18). En estas circunstancias, la expansion del gasto en
Alemania provocaria una recesion en el resto de paises del Mecanismo.

Sin embargo, para los paises del MTC, salvo Alemania, la evidencia muestra que
las externalidades debidas a una politica fiscal no coordinada no pueden explicar por
gué se produciria un sesgo sistematico hacia déficit excesivos, ni por qué estas
«externalidades» deberian ser motivo de preocupacion para la CE.

3.4. ;Unatendencia hacia déficit excesivos sin externalidades de ambito
internacional?

3.4.1. Déficit presupuestarios de origen politico

Las explicaciones de los déficit excesivos basadas en las externalidades
internacionales (relacionadas con la eficiencia o redistributivas) son insatisfactorias. Por
lo tanto, cualquier sesgo estructural hacia déficit excesivos estara reflejando una
distorsion politica, segun la cual algunos gobiernos incurren en déficit elevados incluso
en economias cerradas. Las normas comunitarias se podrian justificar entonces como
una restriccion a la discrecionalidad de la politica fiscal.

Sin embargo, en ausencia de externalidades internacionales cada nacién podria
legislar y promulgar separadamente sus propias leyes que de forma especifica
restringiesen las posibilidades de endeudamiento de sus respectivos gobiernos; sélo
habria una razén para reglas fiscales como las de Maastricht en el caso de que un
organismo extranjero o supranacional tuviese la facultad de imponer y ejecutar leyes
gue las naciones individuales no pudiesen imponer por si mismas. Incluso entonces, no
cabria esperar que la ley especificase las mismas condiciones para todos los estados
miembros.

En general, la evidencia empirica es consistente con la opiniéon de que en una serie
de paises existe una tendencia hacia déficit excesivos. Por ejemplo, los tests formales
presentados en la seccién 2 muestran que en pocos paises de la CE la pauta de la
politica econémica podria ser inconsistente con su solvencia a largo plazo. Del mismo
modo, la existencia de importantes déficit en varios paises sugiere que se requerira un
cambio en la pauta actual de las politicas fiscales para evitar los incrementos
persistentes (y eventualmente insostenibles) en los porcentajes de deuda.

La respuesta se ha buscado cada vez mas en la estructura politica. Hay al menos
cuatro clases de modelos politicos de déficit pablicos: la teoria de la eleccién publica

_(18) Varios autores, especialmente Begg y otros (1990), advirtieron desde el primer momento que la
unificacion alemana y la consiguiente expansion fiscal dentro del pais podrian desembocar en una apreciacion
real del marco aleman.
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de Buchanan, los modelos de debilidad gubernamental y descentralizacion estatal, los
modelos de eleccién estratégica de deuda publica y los modelos del ciclo politico (para
un analisis mas completo, véase Corsetti y Roubini, 1992).

La evidencia empirica de los modelos politicos de déficit esta aumentando. Roubini
y Sachs (1989a, 1989b), usando datos de panel para quince paises de la OCDE,
encontraron que la inestabilidad politica (reflejada mediante variables tales como si el
gobierno es mayoria de un Unico partido, presidencial, presidencial con gobierno
dividido, coalicién de varios partidos, minoria) o un periodo medio de gobierno reducido
conducen a mayores déficit presupuestarios, una vez ajustados a la inflacion. Mas
recientemente, Grilli y otros (1991) presentan evidencias similares acerca de los efectos
de gobiernos débiles y coaliciones de escasa duracién sobre los déficit publicos en los
paises industrializados. Alesina y otros (1992a) han demostrado que también influyen
sobre los déficit la inestabilidad politica y diversos factores electorales como los
recogidos en los modelos de ciclo politico.

En resumen, la evidencia apoya la idea de que los factores politicos ayudan a
explicar los sesgos presupuestarios. La inestabilidad politica y la debilidad
gubernamental que imperan en Italia son importantes a la hora de explicar el
estancamiento econdémico de este pais y su incapacidad para recortar su déficit publico.
Del mismo modo, el sesgo partidista, el conflicto y la polarizacién politicos estan en la
raiz de los elevados déficit griegos. El argumento también funciona a la inversa. El
dréastico ajuste fiscal a principios de los afios ochenta en paises como Bélgica, Irlanda y
Dinamarca comenzé en 1982 después de la eleccion de mayorias politicas estables y
renovadas. De la misma manera, la mejora econdmica en Espafia y Portugal ha tenido
lugar bajo el gobierno de mayorias estables de un Unico partido (socialistas en Espafia,
conservadores en Portugal).

3.4.2. La aplicacioén exterior de las reglas de disciplina fiscal

El hecho de que la politica tenga consecuencias sobre los déficit puede aportar
razones para reglas fiscales como las acordadas en Maastricht. La experiencia del SME
muestra que las reglas del Mecanismo de Tipos de Cambio influyeron en el debate
politico y social a principio de los afios 80 en distintos paises como Italia y Francia,
fortaleciendo la posicién negociadora de grupos politicos y econémicos que apoyaban
medidas antiinflacionistas. En lItalia, la restriccién del MTC proporcioné el empuje hacia
la reduccion de la indiciacion salarial (completada con éxito recientemente). En Francia,
después de la expansion realizada por los socialistas durante el periodo 1981-1983, las
politicas fiscales y monetarias restrictivas que se aplicaron a partir de 1983 fueron
vendidas al pueblo francés como las Unicas que permitirian al pais permanecer en el
MTC y en Europa.

Del mismo modo, las restricciones fiscales de Maastricht pueden influir en el juego
politico sobre la necesidad de austeridad econdmica en paises como Italia y Grecia. El
palo (rigidas reglas fiscales) y la zanahoria (participacion en la UEM) de Maastricht
desempefiaran en lItalia un papel importante en el debate sobre la actuacion en materia
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presupuestaria dado que la exclusién de la UEM, que es la sancion por el fracaso,
amenaza el horizonte politico de este pais. El mismo palo y la misma zanahoria influiran
en las politicas debatidas y aplicadas en otros paises de la CE que se ven en la
actualidad acosados por déficit elevados.

Si bien todo esto es cierto, las reglas de Maastricht no pueden ser ni el Unico ni el
mejor camino para alcanzar tales resultados. Las garantias que ofrece la buena
reputacion deberian ser suficiente para sostener las reglas cooperativas que favorecen
la disciplina presupuestaria en una estructura institucional democratica, donde diferentes
gobiernos y partidos se alternan en el poder. Aunque fuese necesario un mecanismo
«exterior» para mantener la cooperacion entre los jugadores de cada pais, la palabra
«exterior» se refiere en teoria de juegos a un acuerdo, institucion o agente fuera del
conjunto original de jugadores, y no es necesario que sea extranjero o supranacional.
Los acuerdos constitucionales de cada pais son un ejemplo de ello. Por esta razén, no
es obvio que una aplicacion exterior de mecanismos como las pautas marcadas por
Maastricht y las correspondientes sanciones de la CE sea necesaria para imponer la
disciplina fiscal en cada pais.

Supongamos, por ejemplo, que existe un acuerdo cooperativo referente a las normas
presupuestarias nacionales que incorpora las siguientes cautelas: (i) a lo largo de un
ciclo econémico, el presupuesto corriente del gobierno central corregido por la inflacion y
por el crecimiento real de la produccién (es decir, el déficit corriente una vez deducido el
nivel de deuda actualizado con la tasa de crecimiento del PIB) debe estar en equilibrio o
mostrar un superavit, (ii) el presupuesto corriente, corregido como ya se ha sefialado,
mostrara déficit (superavit) durante las recesiones (expansiones) y los periodos de gasto
publico temporalmente alto (bajo). Estas reglas impedirian que el ratio esperado de
deuda publica neta sobre el PIB creciese de un ciclo econémico al siguiente. Aunque,
inevitablemente arbitrarias, estas reglas serian menos censurables que las de Maastricht.
La teoria de juegos muestra que, en algunas circunstancias, la buena reputacién podria
ser suficiente para mantener el comportamiento cooperativo: si las tasas de descuento
no son demasiado altas, si los beneficios procedentes de la cooperacién son grandes y
las ventajas a corto plazo de hacer trampa son pequefios y si la verdadera situacion de
la economia puede ser percibida facilmente, se podria mantener un acuerdo cooperativo
como un equilibrio politico sin necesidad de ninglin agente exterior que lo haga cumplir.

Sin embargo, en presencia de una incertidumbre generalizada, es bastante probable
gue fracasen los mecanismos de la buena reputacion que deberian mantener la
disciplina fiscal (Garret y Weingast, 1991) y que pasen a ser necesarias instituciones
para controlar los acuerdos, interpretar las normas, dirimir las controversias y hacer
cumplir las reglas convenidas a través de sanciones a los infractores.
Desgraciadamente, la teoria no dice nada acerca de ddénde encontrar tal deus ex
machina.

De esta manera, la CE (0 sus organismos, como por ejemplo la Comisién) pueden
desempefiar este papel, proporcionando vigilancia externa y controlando los saldos
presupuestarios de los paises miembros. El control permanente puede reforzar los
incentivos a que todos los paises mantengan la disciplina presupuestaria, pero la
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vigilancia estara desarmada si no existen sanciones explicitas para castigar a los
infractores. La sancién que supone ser excluido de la UEM durante su proceso de
creacion parece un incentivo a la disciplina presupuestaria mas fuerte que las insipidas
sanciones propuestas una vez que la UEM sea un hecho.

4. CONCLUSION: COMO VIVIR CON LAS CONDICIONES DE CONVERGENCIA
FISCAL DE MAASTRICHT

Todavia puede venirse abajo el respaldo politico a la UEM. Existe un conocimiento
cada vez mayor de que los doce miembros de la CE muestran todavia divergencias
persistentes, aunque reducidas, en lo que se refiere a sus politicas macroeconémicas y
sus objetivos politicos y de que siguen viéndose sometidos a perturbaciones
asimétricas.

Si el Tratado de Maastricht se ratifica finalmente y la UEM sigue siendo una meta
deseable, los estados miembros de la CE se enfrentaran a varias opciones. Si al acabar
1996 se considera que por lo menos seis paises satisfacen los criterios exigidos para
pertenecer a la Unidn, éstos se convertirdn probablemente en el ndcleo de la Unién
Monetaria. Si al finalizar 1997 no se ha podido fijar la fecha en que entrara en vigor la
UEM, ésta comenzara el 1 de Enero de 1999; la lista de los paises cualificados para
pertenecer a ella debera realizarse no mas tarde del 1 de Julio de 1998. Después del 1
de Enero de 1999, los estados que no hayan podido ingresar lo haran tan pronto como se
considere que cumplen los criterios exigidos. Unicamente el Reino Unido puede,
habiendo satisfecho los criterios, optar por no convertirse en socio pleno; se trata de la
clausula de exclusion.

Sin duda, los criterios fiscales, y especialmente los referentes a la deuda publica,
van a figurar entre los puntos de friccion. Si se interpretan de forma estricta los valores
de referencia de la deuda, Grecia, Italia, Bélgica, Irlanda e incluso Holanda no pueden
ingresar en la UEM. Holanda podria satisfacer los criterios de endeudamiento a finales
de 1998 con un incremento significativo (de al menos el 2.5% del PIB) del superavit
primario (es decir, sin incluir el pago de los intereses de la deuda), a partir del nivel del
2% del PIB de 1991. Grecia, Italia, Bélgica e Irlanda no alcanzaran los valores de
referencia de la deuda hasta bien entrada la siguiente década. Suponiendo que la UEM
sigue siendo el objetivo, ¢cémo deberian aplicarse los criterios fiscales a la hora de
evaluar la conveniencia de que se incorporen a ella nuevos estados miembros?

Ya hemos visto que no existen buenas razones para los criterios de convergencia
fiscal establecidos con el fin de eliminar o prevenir «déficit excesivos», que estan
disefiados rudimentariamente y que, si se siguen mecanicamente, pueden conducir a
privaciones innecesarias. Especialmente, el criterio referente a la deuda originaria
perjuicios evitables. No existen razones para restringir el porcentaje de deuda publica
sobre el PIB por debajo de un valor numérico especifico y, es mas, no hay razones para
que el limite establecido sea idéntico para doce paises heterogéneos.

A partir del ratio de deuda publica sobre PIB heredado, la consecucion de solvencia
por parte de un gobierno fija claramente un limite inferior a largo plazo al valor medio
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del porcentaje de superdvit primario sobre el PIB. No se puede compatibilizar de forma
creible déficit primarios persistentes con solvencia prometiendo simplemente superavit
primarios de cuantia suficiente en alguna fecha futura sin concretar pero lejana en
cualquier caso.

Dado un determinado objetivo de inflacién, un limite inferior a largo plazo en el valor
medio del ratio superavit primario/PIB implica un limite superior a largo plazo en la media
del ratio de déficit publico primario/PIB. Este limite superior es consistente con las
variaciones ciclicas del déficit y con incrementos temporales del mismo por encima del
limite superior fijado a largo plazo.

La regla de oro de la financiacion del sector publico esta basada en dos falacias. La
primera es que los préstamos para consumo al sector publico son intrinsecamente
indeseables. La segunda es que la inversién publica no constituye a largo plazo una
merma del presupuesto publico porque, directa o indirectamente, genera mayores
superavit primarios futuros cuyo importe se iguala al valor actualizado de las cantidades
invertidas: el rendimiento de los proyectos de inversion (incluso de los socialmente
deseables) no necesariamente ha de materializarse en ingresos para el sector publico.
Por ello, resulta imprescindible valorar con prudencia los flujos monetarios que resultan
de los proyectos publicos de inversion.

Puesto que los criterios de convergencia de la UEM en materia de inflacién, tipo de
interés y tipo de cambio no pueden justificarse a través de la consecucion de ningun
objetivo econémico, ¢,cudles son las razones politicas para que se incluyan en el Tratado
y en sus Protocolos? Después de todo, el Bundesbank no fue un signatario del Tratado.
Quiza «esto no refleja la l6gica econémica, sino una mezcla del horror aleman hacia la
deuda publica italiana y del puritanismo holandés (siempre el mas radical segin mi
experiencia), una combinacion inflexible», como sefiald recientemente Anthony Harris
(1992).

El porcentaje limite de deuda sobre PIB del 60% tendrd que ser ignorado (0
interpretado tan libremente que viene a ser lo mismo) si se quieren evitar intensas
restricciones presupuestarias, que son totalmente innecesarias, en Italia, Grecia, Irlanda,
Bélgica y Holanda. El avance gradual hacia un déficit por debajo del 3% del PIB
resultara extremadamente gravoso para ltalia y Grecia y bastante menos en el caso de
Bélgica y Portugal, pero para el resto de paises comunitarios sera relativamente
indoloro.

La adopcion y aplicacion centralizadas de las normas referentes al déficit podrian
ayudar a paises como ltalia cuyos gobiernos, por razones mal entendidas, parece que
reciben de los acuerdos internacionales un «trasplante de columna vertebral» en materia
econOmica que no pueden obtener a través de compromisos politicos dentro del propio
pais. Asimismo, en la actualidad, Portugal parece recibir de los miembros del Mecanismo
de Tipos de Cambio una inyeccion de disciplina antiinflacionista, de la misma forma que
Francia en los afios ochenta.

Ambas normas fiscales parecen bastante irrelevantes para Francia, Alemania, Reino
Unido y Luxemburgo, los cuales o bien las han satisfecho o bien deberian hacerlo sin
demasiado esfuerzo. Son también irrelevantes para Grecia, aunque por las razones
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contrarias: este pais todavia tiene que dar muestras de una rectitud monetaria duradera,
independientemente de que los compromisos se produzcan a nivel internacional o dentro
del propio pais.

En Bélgica, Irlanda, Dinamarca y Holanda las restricciones fiscales ya han estado
en marcha durante algin tiempo; es el momento de liberarles del limite para el
endeudamiento para permitirles que se concentren gradualmente en el objetivo marcado
para el déficit.

En el caso de que los miembros de la CE intenten satisfacer de forma coordinada
los criterios referidos al déficit para finales de 1996 o de 1998, los efectos negativos
sobre la produccion y el empleo durante el periodo de transicion dependeran en buena
medida de la postura que adopte la CE en cuanto a politica monetaria se refiere (en
estos momentos, controlada de forma efectiva por el Bundesbank, al menos para los
paises integrados en el MTC). Los elevados tipos de interés europeos, tanto nominales
como reales, tienen su origen en dos factores: los desequilibrios ahorro-inversion
causados por los cambios en la Europa del Este y por la financiacién del déficit aleman
debido a la reconstruccion de Alemania Oriental, y la politica monetaria restrictiva del
Bundesbank para combatir la inflacién alemana provocada por el rapido aumento del
consumo y la reconstruccién de Alemania del Este. Esta combinacion de politicas
alemanas ha incrementado significativamente la carga que suponen los intereses reales
de la deuda dentro de la Comunidad, especialmente en los paises altamente endeudados
(Italia, Bélgica, Irlanda y Holanda). También ha intensificado la recesion fuera de
Alemania y ha contribuido a que se agraven ciclicamente los déficit publicos.

El repentino aumento del consumo y la reconstruccion derivados de la unificacién
alemana requirieron una apreciacion del tipo de cambio real en este pais, aun cuando el
incremento del gasto hubiera sido financiado via impuestos; la financiacion del déficit
refuerza el efecto. La apreciacién real necesaria puede culminarse bien a través de una
revaluaciéon nominal del marco aleman (o de forma mas burda, a través de sucesivas
devaluaciones nominales de las otras monedas del Mecanismo de Tipos de Cambio),
bien mediante el mantenimiento temporal de la inflacion alemana por encima de la del
resto de paises del Mecanismo. Cuando el Bundesbank renuncié a esta ultima opcién,
pas6é a ser ineludible un realineamiento dentro del MTC. EIl ritmo se vi6 afectado
claramente por el shock «exégeno» que supuso el referéndum francés.

¢ Qué opciones existen para una nacién que no haya conseguido satisfacer los
criterios de convergencia a finales de 1998?. La primera es continuar intentandolo hasta
alcanzar las condiciones de ingreso. Presumiblemente, esto le supondria un tipo de
cambio frente al ECU fijado unilateralmente y utilizado por los miembros de pleno
derecho de la UEM. La segunda opcién consiste en «ir por libre» y manejar el tipo de
cambio de tal forma que el pais perciba mejor sus propios intereses, cesando en el
intento de satisfacer los criterios de entrada en la UEM. Esta opcién se convertird en la
mas probable si no se consigue liberar al Tratado del limbo en el que permanece en la
actualidad.

¢ Cudles serian las consecuencias econdmicas de un fracaso en la consecucién de
la UEM? Comparado con un sistema creible de tipos de cambio fijos, los beneficios de
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una moneda Unica son pequefios: costes de transaccion mas bajos y la oportunidad de
competir de forma algo mas efectiva frente al yen y al délar estadounidense como reserva
internacional y unidad de cambio. Para los estados miembros, también es importante la
distribucion del sefioriaje interno y externo del BCE. Los costes y beneficios de los
aspectos no monetarios de la integracion (el mercado Unico, la dimension econémica del
Protocolo sobre Politica Social) son independientes del éxito o fracaso de la Unidn
Monetaria. Sin embargo, los principales beneficios de una unibn monetaria consisten
probablemente en la ganancia de credibilidad para los paises sujetos a una tendencia
inflacionista. No se deberia comparar una unidbn monetaria con un sistema creible de
tipos de cambio fijos sino con uno que incluya la posibilidad de realineamiento.

Los costes de una moneda comdn no son despreciables. Los paises miembros
mayores y menos abiertos al exterior pierden un mecanismo que les permite realizar los
cambios necesarios en los costes y precios relativos internacionales de forma mas rapida
y menos costosa de lo que seria posible a través de variaciones en los costes y precios
relativos en el pais. Los once paises miembros del Mecanismo de Tipos de Cambio (o
nueve, si se excluye al Reino Unido e Italia) no constituyen un «area monetaria optima»
(Bayoumi y Eichengreen, 1992).

Cada estado miembro, grande o pequefio, también pierde la oportunidad de seguir
una politica 6ptima propia y diferenciada de la del resto en materia de inflacion. Como
los paises miembros de la CE difieren sustancialmente en su capacidad para recaudar
impuestos no inflacionarios, esta restriccion sobre los instrumentos de la politica fiscal
nacional podria ser motivo de preocupacién para algunos paises.

Con una moneda comun, los ajustes en el tipo de cambio nacional y la politica
monetaria propia desaparecen del conjunto de posibilidades de que dispone el pais para
alcanzar el objetivo de estabilizacion. De esta manera, se intensifica la importancia de la
flexibilidad en el empleo del resto de los instrumentos nacionales de estabilidad, esto es,
la politica fiscal del pais. Los limites impuestos a la deuda y al déficit publicos son
perjudiciales para esa flexibilidad y, con ello, para la habilidad que cada estado miembro
tiene para responder a los shocks que afectan de forma diferente a cada pais.

Existen también razones no econdmicas para la UEM. Una de ellas es la de potenciar
el proceso federalista en Europa, ademas de constituir un avance en el fortalecimiento
de las instituciones europeas de ambito supranacional. Esto aumenta la importancia de
la secuenciacion. Histéricamente, una entidad politica sin un grado de integracion
politica al menos similar al de una confederacion nunca ha tenido éxito en el
mantenimiento de una moneda comun. El nivel de integracién politica en la CE resulta
ser bastante insuficiente para una confederacién, y mucho menos para una federacion.
Quizds no sea prudente intentar de nuevo una unién monetaria antes de haber
conseguido una integracién politica mayor.

La razén econémica para la UEM no es de ningin modo contundente. Si no existen
ventajas politicas cuantificables que contrarresten el coste econémico de la deflacién
fiscal durante la transicién y de la reduccion permanente de la flexibilidad fiscal, el precio
gue habria que pagar por la alternativa a la UEM (autonomia monetaria para cada
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pais que asi lo quisiera y mantenimiento de la actual estructura del Mecanismo de Tipos
de Cambio con el marco aleméan como lider del area) no parece insoportable.

COMENTARIOS

Rafael Repullo
CEMFI, Madrid y CEPR

Este articulo comienza con una descripcién de los criterios de convergencia fiscal
expuestos en el Tratado de Maastricht, seguida de un estudio de las condiciones y
perspectivas econdémicas de los paises de la CE de acuerdo con estos criterios. Estas
dos cuestiones no pueden suscitar apenas controversias, por lo que centraré mi
comentario en la critica de los limites impuestos por Maastricht a la deuda y al déficit
publico analizados en la seccion 3. Esta seccion no tiene una estructura tan clara como
las dos primeras, pero la cuestion central a destacar es: ¢ existe alguna razén fundamental
para las reglas fiscales de Maastricht?

En este articulo se discuten tres posibles justificaciones para estas reglas:

@

@

Las externalidades internacionales de la politica economica.

Es bien sabido que en un contexto de interdependencia estratégica las politicas
econdémicas no cooperativas producen resultados ineficientes. Sin embargo,
como subraya el articulo, esto no tendria por qué constituir una razon
fundamental para la regulacién de Maastricht, ya que la direccién de la
distorsion inducida por la externalidad resulta incierta, tanto tedrica como
empiricamente. En cualquier caso, es preciso sefialar que el articulo 103 del
Tratado proporciona ya una base para la coordinacion politica.

El «salvamento» de los gobiernos insolventes.

Si no fuese excluida la posibilidad de «salvamento» para los gobiernos con
problemas financieros, las politicas fiscales no cooperativas podrian
caracterizarse por una tendencia hacia déficit excesivos. Hay que distinguir
entre los «salvamentos» econdémicos (por parte de las autoridades econémicas
de otros estados miembros y/o la Comunidad) y los monetarios (por parte del
Sistema Europeo de Bancos Centrales). El primer tipo se tiene en cuenta en el
articulo 104b del Tratado, el cual asegura que ni la Comunidad ni los estados
miembros responderan de los compromisos de los gobiernos centrales,
autoridades locales u otras entidades publicas. Sin embargo, el segundo tipo no
esta completamente excluido en los articulos 104 y 104a, los cuales prohiben la
autorizacion de descubiertos a estos organismos, asi como la adquisicion
directa a los mismos de instrumentos de deuda; sin embargo, las compras de
deuda publica en el mercado abierto no estan prohibidas ni los préstamos a los
bancos que posean (directa o indirectamente) deuda publica. Mas aln, una de
las funciones bésicas del SEBC es promover el buen funcionamiento de los
sistemas de pago (articulo 105 del Tratado), con lo que existe la posibilidad de
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gue el SEBC pudiese ser forzado a monetizar la deuda publica de un gobierno
insolvente para preservar con ello la estabilidad de los sistemas financieros.

Es preciso subrayar que aunque estos argumentos proporcionan alguna base logica
para las reglas fiscales de Maastricht, éstas no son de ninguna manera necesarias ya
gue, en principio, se podria confiar en los mecanismos de mercado (es decir, el aumento
de las primas de riesgo en los casos de impago) para imponer la disciplina
presupuestaria. Sin embargo, existe un punto de vista implicito en el Tratado (heredado
del Informe Delors): «las restricciones impuestas por las fuerzas del mercado podrian
ser o bien demasiado lentas y débiles o bien demasiado repentinas y destructivas»
(Informe Delors, 1989, p. 24). Como parece dificil no estar de acuerdo con esta
declaracion, al final quedan basicamente dos opciones: o se fortalece la disciplina del
mercado, segun las lineas propuestas por Bishop (1992) o Begg y otros (1991), o es
necesario que exista algiin conjunto de normas fiscales (o ambas opciones).

(3) Los factores politicos en la determinacion de los déficit.

Los modelos politicos de economia que describen el comportamiento
presupuestario pueden explicar un sesgo sistematico hacia déficit excesivos de
muy distintas maneras. En estos casos, puede justificarse la existencia de
reglas para tratar de corregir estas tendencias. Sin embargo, esto no significa
que las normas de Maastricht sean necesarias, ya que se podrian disefar al
efecto ciertas disposiciones legales dentro de cada pais. Pero, dados los
argumentos utilizados en el articulo, creo que las normas internacionales son
probablemente las méas efectivas, por lo que esto podria ser una segunda
justificacion para las reglas fiscales de Maastricht.

Dado que ya hemos obtenido una respuesta positiva a las preguntas planteadas
anteriormente, convendria pasar a analizar la siguiente cuestion: ¢cudles son los costes?.
En este articulo se identifican costes de dos tipos. En primer lugar y ante todo, estan los
costes asociados a la contraccién fiscal que se exige a la mayoria de los paises de la
CE durante la transicion a la UEM. En este caso, puede resultar dificil identificar qué
parte de estos costes de debe directamente a la UEM, ya que, desde mi punto de vista,
para algunos de estos paises seria altamente deseable un sustancial ajuste fiscal por
razones de politica interior; esto sélo podria ser realizable recurriendo a las reglas
fiscales de Maastricht. También hay que subrayar que si las tasas de inflaciéon de la CE
convergen a niveles bajos, la politica monetaria compensara de forma automatica la
contraccion fiscal (al menos en parte), con lo que los costes de transicion podrian no ser
elevados.

El segundo tipo de costes analizados en el articulo se debe a la reduccién
permanente de la flexibilidad fiscal. Segun mi opinién, éste es el principal coste de las
reglas fiscales de Maastricht. Sin embargo, dado no se desea que las reglas se apliquen
mecanicamente, se podria proponer algunos criterios complementarios adicionales para
ser usados en la evaluacion de la situacién fiscal de un pais. En concreto, una sugerencia
que se podria formular (y estoy sorprendido de que no esté claramente especificada en
el articulo) es el uso de déficit ciclicamente ajustado (en contraposicion al déficit
corriente). Por supuesto, tal propuesta requeriria especificar los detalles sobre cémo
deberia ser realizado el ajuste en la practica.
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Esto me lleva a un comentario mas general sobre las conclusiones a las que llega el
articulo. Este no trata sobre sila UEM es algo bueno o malo. Sino que lo que analiza son
los criterios de convergencia fiscal de Maastricht. Los autores son muy pesimistas en su
evaluacion de las reglas de Maastricht, pero ya que probablemente vamos a tener que
vivir con ellas, habria sido Gtil contar con algunas sugerencias mas constructivas sobre
cémo deben ser interpretadas y aplicadas.

Jeffrey Frankel

University of California, Berkeley

Este trabajo constituye un repaso bastante completo de los problemas que rodean a
los criterios presupuestarios que fueron aprobados por los lideres comunitarios en
Diciembre de 1991. Los graves contratiempos que ha sufrido la UEM desde ese momento,
sin embargo, no restan oportunidad al estudio. Desde mi punto de vista, los autores
pueden abandonar sus preocupaciones acerca de que el suyo sea un ejercicio de
«necrofilia». Los economistas hemos estado indicando desde un principio los graves
problemas que acompafian al proyecto de la UEM. A menudo, se nos ha dicho que
nuestras opiniones no tenfan ninguna relevancia politica, debido a que la UEM era ya
«trato hecho». Ahora que el trato parece que todavia no esta del todo cerrado, es un
buen momento para analizar los problemas, quizads con la intencién de perfeccionar los
contenidos de un Tratado de Maastricht renovado (o, desde un planteamiento mas
pesimista, para acabar concluyendo que, en este momento de la historia, Europa
posiblemente no esta preparada para acometer la dificil empresa de la UEM).

La cuestion clave sobre la que quiero incidir es la siguiente: ¢por qué razon los
dirigentes europeos incluyeron los criterios fiscales entre las disposiciones del Tratado
de Maastricht? A pesar de los planes para construir la unién monetaria, ¢por qué no
dejar que cada pais aplique la politica econdémica que él mismo elija, como ocurre en los
distintos estados de EE.UU.? Si un pais despilfarrador incurre en un volumen de deuda
excesivo, aumentara la prima que deberd pagar sobre sus tipos de interés para
compensar a los inversores por el riesgo de insolvencia (véase Goldstein y Woglom,
1992, y Alesina y otros, 1992b). Ante todo, en teoria esta sancién deberia bastar para
disuadir al pais de incurrir en un déficit elevado. Pero, aunque no fuese asi, ¢cual es el
papel que les corresponde a sus vecinos europeos?

Incluyendo una o dos propiamente mias junto a las expuestas por los autores,
encuentro hasta ocho razones que explican la inclusién de reglas fiscales en el Tratado
de Maastricht. Paso a analizarlas una por una. Las tres primeras explicaciones posibles
guardan relacién de una u otra forma con las externalidades a nivel internacional.

(1) Las imprudencias presupuestarias del sector publico de un pais conllevan el
riesgo de que el resto de autoridades centrales salgan en su ayuda (y el
«salvamento» puede ser fiscal 0 monetario, como se recoge en el articulo). Los
autores destacan que el articulo 104 del Tratado excluye esta posibilidad, pero
la clave del problema reside en la credibilidad de este compromiso. La historia
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esta llena de ejemplos en los que un gobierno manifestd explicitamente que no
avalaria a un tipo concreto de prestatarios y, mas tarde, se vio obligado a hacerlo
al estimar que la otra alternativa seria un desastre y un colapso econémico o
financiero (un ejemplo de ello son las declaraciones del gobierno chileno al final
de la década de los 70 en las que eludia toda responsabilidad respecto a las
deudas privadas contraidas en el extranjero). Se podria objetar a estos
ejemplos que es habitual que los gobiernos se enfrenten a presiones politicas
ineludibles para avalar, por una parte, a sus propios ciudadanos o a niveles de
gobierno inferiores y, por otra, a los de otras nacionalidades. Todo depende del
grado de «solidaridad» existente entre las naciones.

Existe el peligro de que la crisis fiscal o financiera se extienda a los paises
vecinos. Los autores sitlan este riesgo entre los que pueden conducir a que
unos paises avalen a otros mediante monetizacién. Pero existe también la
posibilidad de un contagio del endeudamiento. Latinoamérica proporciona
abundantes ejemplos de ello: en 1982, Colombia hacia frente a un bloqueo
financiero tan severo como el que afectaba al resto de paises de Sudamérica, a
pesar de que este pais habia logrado mantener una economia relativamente
saneada. Del mismo modo, diez afios después, Brasil disfruta de la misma
afluencia de capitales que los paises de su entorno, aunque lo esta haciendo
bastante peor que éstos en materia econdémica. Quizas esto se deba a que los
prestamistas internacionales conceden demasiada Importancia a caracteristicas
relativamente superficiales, como la localizacion geografica. En modelos de
corrimiento de tierras, de seguimiento de modas o de burbujas, este
comportamiento puede incluso no resultar del todo Irracional.

Un elemento ampliamente analizado, que también tiene su importancia, son los
efectos externos a nivel macroeconémico a través de los tipos de interés y los
tipos de cambio. Comparto completamente el escepticismo de los autores
acerca de la probabilidad de que los responsables de la politica econémica
aborden este problema de la forma adecuada.

Otras dos posibilidades que podrian explicar por qué los dirigentes europeos
incluyeron los déficit presupuestarios dentro de los acuerdos de Maastricht se derivan no
de verdaderas externalidades internacionales, sino de que el problema de los déficit
excesivos realmente les angustia. Es cierto que los modelos de politica econémica
realistas pueden presentar una propension a déficit elevados. Los autores explican a
grandes lineas cémo puede producirse esta tendencia. Pues bien, suponiendo que los
lideres europeos no pueden quitarse de la cabeza los déficit excesivos, ¢ qué tiene esto
que ver con la UEM?

(4) Una posibilidad es que no exista una conexion légica intrinseca y que la

inclusion de los criterios econémicos en el Tratado de Maastricht no sea méas
que una mera declaracion de buenos principios. Resulta sospechoso que estos
criterios, a diferencia de los relativos a los tipos de cambio, las tasas de inflacién
y los tipos de interés, puedan no cumplirse a rajatabla, ya que se dejan varias
puertas abiertas a la libertad de accion.
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(5) La participacion en la UEM, aunque no esté intrinsecamente relacionada con
los déficit presupuestarios, puede interpretarse como un premio 0 un incentivo
para que los paises observen una buena conducta en materia presupuestaria.
La Unidn se convierte de esta manera en un mecanismo que proporciona a los
gobiernos nacionales la firmeza necesaria y refuerza su voluntad politica para
aplicar en sus respectivos paises la politicas que en otro caso tendrian que
haber aplicado antes o después. La teoria de los incentivos es coherente con
una propiedad especial de los criterios del Tratado que subrayan los autores,
los margenes que abren las modificaciones en el endeudamiento a la libertad
de accidn: si, por ejemplo, Italia consiguiese reducir la deuda publica por debajo
de los elevados volumenes actuales, esto la capacitaria al parecer para formar
parte de la UEM, aunque su nivel de endeudamiento se mantuviese todavia por
encima del de Dinamarca, que no ha hecho progresos y, por tanto, podria no
reunir las condiciones necesarias. Esta propiedad, anémala por otra parte,
puede contemplarse como una evidencia de que se pretende que los criterios
presupuestarios funcionen como incentivos.

Los autores parecen no encontrar razones que justifiquen por qué un mecanismo de
compromisos presupuestarios deberia tener un ambito internacional y no nacional.
Mencionan como ejemplos la legislacion Gramm-Rudman-Hollings y las propuestas de
enmienda del presupuesto equilibrado en los EE.UU. El fracaso de estos mecanismos a
nivel federal proporciona motivos para el escepticismo. Los autores mencionan varias
razones para preocuparse, que tienen que ver con problemas como el de la dificultad
para supervisar los acuerdos cuando se han producido manipulaciones en las cuentas
nacionales. Sin embargo, parecen pasar por alto el hecho de que muchos de los
refinamientos (econémicamente correctos) que proponen en su critica de las directrices
presupuestarias de Maastricht y que perfeccionarian la medicion de los déficit
presupuestarios y de los volumenes de endeudamiento, dificultarian todavia mas que el
hombre y la mujer de la calle pudiesen juzgar si el gobierno estaba cumpliendo o no sus
compromisos.

Las tres Ultimas explicaciones para los criterios de Maastricht que nos ocupan se
basan en la idea mitolégica clasica de la Blsqueda. Para empezar con la mitologia
clasica griega, la estructura habitual es la siguiente: el héroe realiza una peticion a un
oraculo o a un rey (a menudo, se trata de la mano de la hija del rey). El rey entonces
pone a prueba los méritos del héroe enviandole a realizar una bisqueda tremendamente
dificil. Por ejemplo, Jason es enviado con los Argonautas en busca del Vellocino de Oro
para poder tomar posesion de su reino. En Maastricht, los criterios presupuestarios son
el objeto de la bisqueda y la participacién en la UEM el premio.

(6) En una version de la hipotesis de la blsqueda, se intenta claramente que la
mision asignada sea imposible. En la mitologia griega, puede tratarse de una
estratagema del rey para deshacerse de jévenes presuntuosos y molestos. Esta
era la intencion de Peleas, el tio de Jasén, cuando le mando a buscar el Vellocino
de Oro. Otro precedente aparece en una obra mas reciente de la literatura,
localizada en la América de finales del siglo XIX. En «El Mago de Oz», Dorothy
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y sus amigos son enviados en una mision aparentemente imposible en busca
de la escoba de la Bruja Malvada del Oeste. El Mago les cuenta que esta tarea
es el precio que han de pagar por ver cumplidos sus deseos (volver a Kansas
en el caso de Dorothy); pero en realidad, esta intentando deshacerse de ellos.

Los autores hablan de esta posible justificacion de los criterios del Tratado como
una «conspiracion maquiavélica». En este caso, se adjudica a Helmut Schlesinger el
papel del mago, y Frankfurt es la Ciudad Esmeralda. El Bundesbank es consciente de
gue la misién imposible, pero pretende torpedear la UEM. El Mago de Oz es una
referencia muy acertada, ya que la historia se escribié originalmente como una alegoria
popular del sistema del patron-oro y la busqueda de dinero facil, por parte de William
Jennings Bryan. Frankfurt simplemente sustituiria a la Costa Este de los EE. UU. como
la sede visible de una camarilla secreta y elitista de gobernadores de bancos centrales
gue ataca con restricciones monetarias, elevados tipos de interés, deflacion y quiebras
de los agricultores endeudados.

)

)

Puede contemplarse la posibilidad de que las dificultades introducidas en
Maastricht estén concebidas para hacer de la UEM una meta mas atractiva. Por
supuesto, hay que tomarse esta explicaciéon con humor. Pero es curioso que
sélo los dos paises importantes que actualmente cumplen los criterios de
Maastricht (Dinamarca y Francia, no considero a Luxemburgo como un pais
«importante») son también aquellos en los que el electorado se ha mostrado
ambivalente con respecto a la UEM. Al mismo tiempo, es en los paises en que
los criterios presupuestarios parecen mas dificiimente alcanzables,
especialmente ltalia, donde la UEM es mas popular (ademas, algunos paises
como Suecia, que no cumple las exigencias en estos momentos, parecen mas
ansiosos por pertenecera a la Union que muchos de los actuales miembros de la
Europa de los Doce).

Una version mas seria de la busqueda clasica, por la que me decanto a la hora
de interpretar los acuerdos de Maastricht, consiste en considerar que los
criterios del Tratado lo que pretenden es poner a prueba la voluntad de los
paises. Algunos lideres politicos visionarios aspiran a la integracion monetaria
por motivos estrictamente politicos, antes incluso de que sus paises estén
realmente preparados para ello. La teoria de las areas monetarias Optimas
sefiala que un pais no debe renunciar a su moneda y a su independencia
monetaria mientras no esté dispuesto a aplicar la misma politica monetaria que
los paises de su entorno. En caso de que lo Intentase, se observarian fuerzas
desintegradoras al primer shock econémico importante que se presentase, a
menos que los efectos del shock fuesen homogéneos entre los paises y que
éstos concediesen en su respuesta la misma prioridad a la estabilidad de la
produccion frente a la Inflacion. En el supuesto de que cada pais haga frente al
shock con una politica monetaria diferente, porque no esta dispuesto a sacrificar
su politica particular en favor del objetivo mas importante que constituye la
UEM, sobrevendra una crisis. Si las autoridades monetarias actian de acuerdo
con su electorado, la crisis tendra lugar en el mercado de divisas; en caso
contrario, sera una crisis politica.
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Pudimos comprobar estas antiguas verdades en Europa en 1992. El shock consistio
en el gasto publico aleman derivado de la unificacién con la Alemania del Este y, en esta
ocasion la crisis se manifesté tanto en el terreno politico como en el mercado de divisas.
Desde mi punto de vista, Europa tuvo suerte de que el shock se presentase tan
temprano. El desconcierto y la desintegracion habrian sido mas graves si la crisis se
hubiera presentado durante la segunda etapa del proceso.

¢, Qué habria ocurrido si la CE hubiera pasado por alto la segunda etapa y se hubiese
encaminado directamente hacia una moneda Unica? Muchos economistas opinan que
esto habria sido mas positivo, ya que los problemas de Maastricht aparecen
precisamente durante el periodo de transicion. Es cierto que, en el caso de determinados
shocks de alcance medio, es mas probable que se mantenga el acuerdo sobre la
moneda Unica que sobre tipos de cambio fijos, puesto que los especuladores pierden la
oportunidad de apostar por unas monedas en detrimento de otras. Sin embargo, un
shock suficientemente intenso podria incluso dar al traste con un sistema de moneda
Unica si las naciones no hubiesen alcanzado el acuerdo con el nivel de compromiso
necesario, y la desorganizacion que resultaria en estas circunstancias seria mas
confusa y mas costosa (la actual desintegracion de la URSS es un buen ejemplo de
ello). Hay rios en los que se puede saltar de un lado a otro, aunque cualquier vacilacién
en el intento aumenta la probabilidad de caer al agua. Otros rios, sin embargo, son tan
anchos que no se pueden cruzar de un solo salto por mucho impulso que se tome y
entonces es mejor buscar la forma de atravesarlos piedra a piedra.

Por ello, la forma mas adecuada de comprobar la voluntad de los paises frente a la
utilizacion de una moneda Unica es poner a prueba su disposicién a renunciar a sus
deseos de independencia. El precedente mitoldgico mas oportuno no procede ni de
Grecia ni de América, sino de Asia. En la tradicion budista, la busqueda del héroe no
consiste en superar obstaculos externos, sino mas bien en la propia abnegacion, en la
represion del ego y de la voluntad personal. Un nedfito en la meditacion tiene que
aprender a aplacar sus deseos de rascarse como reaccion a la picadura de una pulga;
del mismo modo, un pais tiene que abstenerse de responder a una contraccion local de
la demanda con una bajada en los tipos de interés.

Los criterios presupuestarios guardan menos relacion con la creacion de una area
de moneda Unica que el resto de requisitos recogidos en el Tratado. Pero, precisamente
por su dificultad, constituyen una prueba de la fuerza de voluntad de los paises. Y
obligan al electorado (con mayor seriedad incluso que en un referéndum) a plantearse la
pregunta de hasta qué punto apuestan por la UEM.

En la mitologia griega, el Rey Egeo colocé su espada y sus sandalias bajo una gran
roca con el mandato de que su hijo Teseo sélo podria ir a Atenas a tomar posesion de
su reino cuando fuese capaz de levantar la piedra y coger la espada y las sandalias. La
madre de Teseo espero para decirle que intentase levantar la roca a que tuviese la edad
y la fuerza suficientes como para hacerlo con facilidad. Las naciones europeas todavia
no estan preparadas para levantar la roca de Maastricht, pero quizas es asi como debe
ser.
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Discusion general

La mayor parte de los participantes en el debate compartieron el argumento expuesto
en el trabajo, segun el cual las condiciones presupuestarias de Maastricht, tal como
aparecen, carecen de un fundamento tedrico coherente. Sin embargo, hubo desacuerdo
con respecto a la importancia de este hecho. Charles Wyplosz afirm6 que estaba claro
que si los criterios presupuestarios se habian incluido en el Tratado era por razones
politicas mas que econdmicas, pero manifesté sus dudas acerca de los perjuicios que
podria entrafiar tal inclusion. Durante la etapa de transicién, las condiciones impuestas
al endeudamiento serian probablemente las mas perjudiciales, mientras que en el estado
estacionario los perjuicios mas importantes se derivarian de las restricciones a los déficit.
Pero el mismo hecho de que son potencialmente perjudiciales podria hacerlas menos
obligatorias en la practica.

Olivier Blanchard destaco la importancia de las exigencias presupuestarias para
contrarrestar las debilidades politicas nacionales; una disciplina fiscal adoptada antes
habria resultado indudablemente de ayuda en el caso de ltalia. Por ello, propuso una
regla de esta forma: cualquier estado miembro de la CE que esperase incurrir en un
déficit ajustado a la inflacién de mas de un x% necesitaria la autorizacion de los demas
miembros, que se la concederian s6lo en contadas ocasiones. Seguramente, dijo, debe
de existir algun valor finito de x para el cual esta regla seria deseable.

En este punto, se generd cierto debate sobre si este tipo de presiones externas
podria incluso reforzar la credibilidad de los paises. Stanley Fischer sefialé que a su
parecer una regla asi no habria surtido ningun efecto en el caso de ltalia, y citdé también
el Bundesbank aleman como ejemplo de una institucién que aparentemente gozaba de
credibilidad en todo el mundo, aunque no frente a los sindicatos de su propio pais.

Lionel Price se mostré sorprendido por el hecho de que los funcionarios italianos
aceptaran de buen grado los criterios exigidos, pero expuso su escepticismo respecto a
que hubiesen resultado creibles las amenazas de Bruselas. En opinién de John Fleming,
la principal fuente de credibilidad procede de la disciplina impuesta por el libre acceso
al mercado de capitales. Asi, destac6 que en algunos estados de los EE.UU. el
cumplimiento de los requisitos del equilibrio presupuestario les facilitd el acceso de
nuevo al mercado de capitales en los casos en que no contaban con el aval del gobierno
federal. Por ello, sugiri6 que quizas los estados miembros de la CE necesitarian el
respaldo de una clausula que excluyera la posibilidad de que el resto de estados
actuasen como avalistas.

Otro punto controvertido fue la racionalidad de la regla de oro. Para Olivier
Blanchard, aunque la aplicacion ingenua de ella podria ser peligrosa, ello no la convierte
en una regla inadecuada por naturaleza. De hecho, la regla de oro tiene cierto sentido si
se afiade a los ingresos reales del sector publico los pseudoingresos determinados por
la tasa de rendimiento social de las inversiones publicas. John Fleming mostré su
preocupacion por la formulacién de la regla, ya que a su entender deberia referirse a la
inversion neta y no a la bruta. Hans-Werner Sinn sefial6 que la regla de oro se recogia en
el articulo 150 de la constitucién alemana, un hecho suficiente para demostrar su
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influencia sobre la reglamentacién presupuestaria de Maastricht. Ademas, defendio al
Bundesbank frente a las criticas que levantan sus actuaciones: sus politicas estan
justificadas, dijo, por la excesiva demanda de crédito en Alemania, y son coherentes con
la necesidad de conceder la mayor prioridad al mantenimiento de la estabilidad de
precios.

Al final del debate, Willem Buiter dijo que Italia bien podria ser un caso aislado en
términos de credibilidad y que es dificil saber si un vinculo externo reforzaria o debilitaria
la credibilidad de cualquier compromiso de reduccién del gasto publico. En general,
previno frente al recurso a las reglas presupuestarias como una forma encubierta de
estimular la privatizacion, ya que ésta deberia valorarse por si misma y no por su
contribucién a un objetivo presupuestario. También expres6 su desacuerdo con el
optimismo de Rafael Repullo, para quien la relajacion monetaria compensaria
suficientemente el impacto de la contraccion fiscal; el estudio del FMI, por lo que él
sabia, ya parecia tener esto en cuenta. Para acabar, contesté a Hans-Wemer Sinn que
la intencidn del trabajo no era criticar al Bundesbank por seguir sus propios criterios con
una coherencia admirable. Sin embargo, las dificultades por las que esta atravesando
Europa actualmente, han demostrado que no tiene mucho sentido que una institucion
nacional sea la encargada de dirigir la politica monetaria internacional.
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