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"...cualquiera que desee escapar de la conclusion
pesimista de que nadie va a estar al mando.
v que por cllo el mundo histérico esta volviendo al caos.
tendra que regresar al punto del que comenzamos.
y tendra que preguntarse seriamente: /s cierto.
como dice la gente. que Europa esta en decadencia.
que renuncia a su mando. que abdica?
.No sera esta aparente decadencia una crisis benéfica
que permitira a Europa ser rcalmente, literalmente, 'Europa'?
La evidente decadencia de las naciones de Europa.
no fue un a priori necesario si es que algin posible dia
iria a haber unos Estados Unidos de Europa.
la pluralidad de Europa sustituida por su unidad formal...".

José Ortega y Gasset, La Rebelion de las Masas, | 9301,



Introduccion

Pese a los altibajos que ha registrado a lo largo de la historia, el fenomeno de la
integracion entre Estados soberanos parece no solo seguir presente en esta ultima década del
milenio en diversas partes del mundo, sino que incluso adquiere nuevos brios. Quiza esto se deba
a la percepcion que se tiene acerca de que el fin de la Guerra Fria fue un drastico cambio
sistémico que alterd la distribucion internacional del poder economico (y militar), por lo que se
piensa que el mundo se encuentra ante una profunda reestructuracion del capitalismo en el que
las relaciones economicas internacionales se globalizan y se caracterizan por no solo por una
creciente interdependencia, sino también por la competencia y la supervivencia. En este marco,
la cuestion de la cooperacion internacional parece emerger en un sistema internacional de
posguerra fria que ain no termina de definirse, pero que sigue caracterizandose desde una

perspectiva realista por la anarquiaz.



La Comunidad Economica Europea (CEE) se puso en marcha en 1951, cuando seis
Estados asolados por la Segunda Guerra --cambio sistémico con el que inicio la era bipolm‘}--
decidieron unir sus recursos industriales del acero y carbon?. Cuarenta afios después la
Comunidad se ha convertido en una Union de doce Estados miembros que aun no acaba su
proceso de expansic’ms, y parece representar hoy una de las principales potencias economicas y
comerciales del mundo. Tras la cumbre de Maastricht, la Comunidad ha procedido a consolidar
su poder estructural® mediante un programa de mercado unico que inicié en 1992 y la creacion
de una Union Economica y Monetaria (UEM) con una moneda unica que debe lograrse antes del
afo 2000 Se pretende teforzar esta dimension mediante un proyecto paralelo de union politica y
hasta militar’ para enfrentar los posibles desafios producto de esta aparente alteracion en la
distribucion internacional del poder.

La integracion europea no ha estado exenta de problemas que han motivado debates
académicos en los que se han discutido diversas teorias de la integracion tales como el
federalismo, el confederalismo, el funcionalismo o el neofuncionalismo®. No obstante, en Europa
parece observarse a simple vista que la integracion econémica generalmente ha precedido a la
politicag. Entonces, ;es lo economico lo que determina lo politico, o viceversa?

Intentando responder a esa cuestion, este trabajo pretende analizar el camino hacia la
Union Economica y Monetaria en esa parte del mundo. Es decir, jexiste un buen caso que
demuestre que sea conveniente que los paises tengan monedas nacionales distintas, separadas?
(O es que una nacion incrementa su bienestar cuando decide abolir su moneda nacional y opta
por adoptar la divisa de un area geografica mas amplia? De ser asi, ;jhasta qué limite? Es decir,
,se debe buscar una sola moneda para el Benelux, para toda la Union Europea (UE)... o acaso
para todo el mundo?

Si bien parece existir un consenso positivo hacia una unién monetaria en Europam, la
respuesta a las preguntas anteriores no es tan obvia, pues es facil deducir que hay costos y

beneficios (tanto economicos cuanto politicos) para llegar a formar una union econémica y

monetaria como la que se pretende, sobre todo si se evalua al proceso y sus resultados no tanto
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desde el punto de vista de la teoria de las areas monetarias éptimas“, sino mas bien desde el
punto de vista de los requisitos de admision para entrar a dicha union (es decir, de los "criterios
de convergencia”, segun la terminologia del tratado de Maastricht), de los cuales el mas
controvertido quiza sea el que se refiere a la politica fiscal de doce diferentes Estados
soberanos!2. Es decir, (es posible lograr una sola moneda... con doce presupuestos publicos
distintos? ;Cual es o sera el papel de un presupuesto comunitario?

Segun el Tratado de Maastricht (mejor conocido como Tratado de la Union Europea),
los Estados deben evitar "déficits excesivos", y se establece, como criterios de convergencia
fiscal que el deficit fiscal no exceda 3% del Producto Nacional Bruto (PNB) y que la deuda
publica no sea superior a 60% de dicho Producto!3. Veamos los indicadores macroeconomicos
con respecto a la posicion fiscal de los paises miembros en 1991, es decir, los datos de los que

probablemente disponian los lideres europeos al firmar el tratado:

Tabla 1: DEUDA PUBLICA Y DEFICIT FISCAL DE LOS PAISES MIEMBROS DE LA
COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA (1991)

PAIS DEUDA PUBLICA BRUTA BALANCE FISCAL
(% PNB) (% PNB)
ALEMANIA 41,7 33
BELGICA 134,4 -7,6
DINAMARCA 66,7 2,3
ESPANA 45,6 4,4
FRANCIA 47,1 w2l
GRECIA 1155 -17,4
IRLANDA 98,0 2,8
ITALIA 103,5 -10,2
LUXEMBURGO 6,2 +1,5
PAISES BAJOS 79,6 -39
PORTUGAL 65,3 -6,7
REINO UNIDO 34,4 -2,7
PROMEDIO 59,4 -4,6

Fuente: Fondo Monetario Internacional (1993)14.
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Grifico 1: DEUDA PUBLICA Y DEFICIT FISCAL DE LOS PA{SES DE LA
COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA (1991)
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Como puede verse, es claro que solo tres paises cumplian con los requisitos de
convergencia fiscal. La situacion se agravo en 1992, cuando soélo Francia y Luxemburgo

satisfacian dichos criten'osIS

y, para 1993, Luxemburgo se quedoé solo, pues Francia excedio el
tope de 3% para el déficit fiscall®. Entonces, (por qué se fijaron asi dichos criterios? ;Cual es la
racionalidad economica (o politica) detras de ellos? Esto ha llevado a un debate académico en
torno a las reglas y numerologia fiscal del Tratado de Maastricht (TM). La controversia consiste
en que reconocidos economistas como Giovannini, Spaventa y Emerson estan de acuerdo con
los criterios de convergencia fiscal adoptados, argumentando que pueden surgir externalidades
negativas a nivel tanto nacional cuanto comunitario si se carece de disciplina fiscal, y afiadiendo
ademas que esta disciplina puede ser el incentivo para profundizar la integracion hacia cuestiones
como la coordinacion y armonizacion de politicas fiscales nacionales y examinar la posibilidad
del federalismo fiscal a nivel comunitario. Otros, como Buiter, Eichengreen, Roubini, Corsetti,
De Grauwe, Fratianni, von Hagen, Gros... y algunos mas estan en contra, pues los han criticado

severamente y desde diferentes puntos de vista: entre sus argumentos mas notables destacan,

primero, el que se refiere a las dificultades (y hasta la imposibilidad) economicas y politicas de



varios paises europeos para poder implementar al pie de la letra las reglas fiscales y, segundo, los
escasos fundamentos teoricos y empiricos que hay detras de dichas reglas. Esta altima acusacion

me parece, de hecho, la mas controvertida, y es la que motiva en gran parte la investigacion de

este ensayo.

El objetivo de este trabajo consiste hacer un analisisde uno de los puntos mas
controvertidos de los acuerdos de Maastricht: la convergencia fiscal en la Union Europea
desde una perspectiva principalmente economica y mediante una revision critica de la
literatura y el debate en torno a dicha cuestion. Mas que una hipétesis, lo que guiara la
argumentacion de esta tesis serdn las siguientes preguntas: /por qué esos criterios y por
qué esos numeros? ;Qué hay detras de ellos?

Después de un breve marco historico, la primera parte incluira un marco institucional en
el que se expondran los criterios de convergencia tal y como se definen de acuerdo al derecho en
el Tratado de la Union Europea (TUE), asi como las reglas para su implementacion.
Marginalmente se hablara de las etapas de la UEM segun el documento de Maastricht.

En la segunda parte se analizaran los criterios de convergencia fiscal desde un punto de
vista de la teoria economica para evaluar la logica y racionalidad economicas que llevaron a
ellos. Posteriormente se tratara de determinar, de manera muy breve, la naturaleza de las
externalidades que los "déficits excesivos" causan dentro de la Comunidad con el fin de concluir
exponiendo y ponderando argumentos a favor y en contra de las reglas y disciplina fiscal.
Nuevamente, aqui se hablara marginalmente de cuestiones como la armonizacion, el federalismo
fiscal o la referencia al caso estadunidense.

Los resultados de esta discusion se confrontaran en la tercera parte con datos y
estadisticas fiscales de paises europeos de la OCDE para tener asi no solo una perspectiva
historica de la posicion fiscal de dichos paises a lo largo del tiempo, sino también para evaluar las
perspectivas economicas en torno a la deuda publica y déficit fiscal de esos paises mediante un

modelo econométrico sencillo. En esta parte se incluira una breve discusion de economia
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politica, pues un analisis de la politica fiscal intertemporal debe incluir el marco politico e
institucional en el que se implementa.

La cuarta parte hara una recapitulacion del trabajo para posteriormente entrar en las
consideraciones finales, en las cuales se finalizara argumentando que los criterios de
convergencia fiscal, son excesivamente fuertes para varios paises y pueden traer tendencias
recesivas a nivel nacional y comunitario, por lo que se espera que, en el corto plazo, sean
interpretados e implementados de una manera bastante laxa. Ademas, debido a lo
controvertido del asunto y a la falta de prespectiva historica necesaria ante acontecimientos
recientes, al final también se plantearan interrogantes y cuestiones que se desprendan de este
trabajo y del Tratado --sobre todo las que tengan que ver con la politica-- que parecen quedar

abiertas o pendientes de resolucion.

Concluiré esta introduccion sefialando que el acuerdo al que llegaron los doce paises
miembros de la Comunidad Europea en la cumbre de Maastricht en 1991 parece ser a simple
vista la cresta culminante de una ola integracionista que inicio desde mediados de los afios
ochenta. Sin embargo, no debe olvidarse que al afio siguiente, en 1992, una serie de
acontecimientos adversos parecian también minar seriamente el proceso hacia la Union
Monetaria Europea (UME): un voto negativo en el referéndum danés con respecto al Tratado de
Maastricht fue seguido por una devaluacion de la lira italiana de 7% dentro del Mecanismo de
Tipos de Cambio (MTC) europeo". Mas tarde vendria la suspension de la membresia italiana y
britanica de dicho mecanismo, dejando asi que ambas divisas flotasen libremente!8. A esto se le
sumo una devaluacion de la peseta espafiola en 5%, cosa que aumento la percepcion de un
panico financiero en el Viejo Continente!?. Ademas, la decision britanica de posponer un voto
parlamentario acerca del tratado de Maastricht hasta después del segundo referéndum danés20
mino aun mas el consenso en torno al tratado.

Los criterios de cotivergencia que contiene el documento de Maastricht (sobre todo los

que se refieren a la politica fiscal) para avanzar hacia una unidon monetaria proponen cuestiones
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académicamente importantes independientemente del futuro del tratado. Pude pensarse entonces
que el proceso hacia la integracion economica europea seguira sufriendo altibajos, y quiza por
ello sea probable (o hasta mejor) que la unificacion monetaria, si se alcanza, sea posterior y no
anterior a una integracion politica mas profunda, pues se trata de una integracion monetaria que
busca convergencia fiscal cuando las economias son diferentes y estructuralmente asimétricas?!.

Este panorama se complica aun mas si se toma en cuenta que las politicas fiscales
dependen en gran medida del sistema politico y marco institucional de cada pais para su
implementacion o aprobacion, cosa que podria ser determinante en el futuro de la cooperacion
en materia fiscal a nivel comunitario. Asi, podria decirse que la cuestion fiscal presenta dos

problemas: uno técnico y otro politico.
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MARCO HISTORICO

Lai i - ia en la E el I 7

Al término de la Segunda Guerra Mundial se inicio la reconstruccion de la Europa
devastada. Para entonces habia cambiado la distribucion internacional del poder, con lo que

iniciaba la era bipolarl

. Se dice que el viejo continente se caracterizaba entonces por un espiritu
de cooperacion, en el que se afirmaba que nunca mas iria a haber guerra entre los europeos. Si
bien se puede decir que esta actitud la incentivo Estados Unidos, también debe hacerse notar que
el mayor apoyo se dio entre los mismos europeos conforme avanzaban las tensiones de la Guerra
Fria, pues ellos se econtraban en el centro de la mismaZ.

Entre los problemas economicos a resolver estaban las cuestiones monetarias y fiscales,
va que las naciones europeas habian sufrido, entre otras cosas, una inflacion enorme, cosa que
dejo a sus monedas sin convertibilidad internacional3.

El Plan Marshall marco el inicio de una importante cooperacion econoémica en la Europa
de la posguerra, en algunos casos fallida (como la uniéon aduanera prevista por el Comité
Europea de Cooperacion Economica (CECE), en 1947), en otros exitosa. Asi, los origenes del
movimiento para la unificacion monetaria europea y la coordinacion de las politicas economicas
se remontan a la fundacion de la Organizacion Europea para la Cooperacion Econémica (OEEC,
la que mas tarde devendria en la Organizacion Economica para la Cooperacion y el Desarrollo,
OECD), gracias al convenio de Paris de 1948. Uno de los primeros logros de esta organizacion

fue el establecimiento de la Union de Pagos Europea (UPE) hacia 1950, mediante la cual los
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paises de Europa occidental procedieron a coordinar sus politicas con el objetivo de establecer la
total convertibilidad de las monedas al instaurar un sistema multilateral de compensacion a través
del Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIP)4. Dicha convertibilidad se logro hacia 1958,
antes de lo previsto.

En 1950, Robert Schuman, ministro francés de asuntos exteriores, propuso, inspirado en
Jean Monnet,

"colocar el conjunto de la produccion franco-alemana del carbon y del acero bajo una
alra autoridad comun, en una organizacion abierta a los demas paises de Eumpa's.

Esta declaracion, con su idea de "alta autoridad comin" establecio el controvertido
principio de "supranacionalidad" que seria posteriormente el fundamento de gran parte del
movimiento integracionista europeo. Esta iniciativa desemboco en la Comunidad Europea del
Carbon y del Acero (CECA), organizacion cuyo é€xito provocd un optimismo hacia la
integracion en los tomadores de decisiones europeos6.

Asi, en 1962, la Comision de las Comunidades Europeas (CCE) elabor6 su primer plan
para una union monetaria. Incluia una fecha limite de nueve afios para lograrla7. Visto en
retrospectiva, podria decirse que este plan fue demasiado ambicioso para un conjunto de
naciones cuyos logros colectivos mas notorios solo habian sido la Comunidad Europea del
Acero y el Carbon (CECA), una comunidad de energia atomica (EURATOM), una union
aduanera (la Comunidad Econémica Europea, CEE) y la Politica Agricola Comun (PAC, o
PAC, segun sus siglas en inglés) para productos agricolas subsidiados. Posteriormente se
lograria coordinar y unificar todo esto mediante la firma del Tratado de Roma de 19578,

No obstante, lo unico que habia sobrevivido de la iniciativa de 1962 fue el
establecimiento de un comité de gobernadores de bancos centrales europeos en 19649, que de
hecho no tuvo un papel operativo importante sino hasta los afios 70.

En realidad, se podria decir que, si bien la cooperacion monetaria en Europa se habia
manifestado, nunca se consolido o se profundizo. Quiza esto se debio al sistema monetario

internacional de Bretton Woods: mientras existio, la presion para la estabilizacion de los tipos de
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cambio fue minima, pues los tipos de cambio intraeuropeos estaban indirectamente fijos gracias a
los compromisos de paridad con el dolar que se habian suscrito. No obstante, este fm:;[i.dingm
por parte de los europeos con respecto a Estados Unidos --el hegemc’ml ldel munao

occidental-- traeria costos para ambas partes con el tiempo.

De Bretton Woods al Informe Werner

En julio de 1944, un afio antes de que se lanzaran las bombas atomicas que acabarian con
la Segunda Guerra Mundial, 44 paises habian firmado el acuerdo de Bretton Woods. Dicho
acuerdo establecio un régimen monetario que buscaba mantener estabilidad en el mercado de
cambios y controlar la inflacion. Este acuerdo hizo reposar al Sistema Monetario Internacional
sobre paridades fijas ligadas al valor del dolar en términos del orol2. El valor de este metal
precioso se fijo entonces en 35 dolares por onza de dicho metal.

Durante 25 afios, este arreglo proveyo al mundo de una relativa estabilidad cambiaria.
Sin embargo, el sistema monetario internacional al que habia dado origen fue muy asimétrico, ya
que Estados Unidos fue el principal emisor de liquidez internacional, por lo que el control de la
inflacion mundial quedaba bajo su responsabilidad. Para lograrlo, este pais tuvo que vivir,
conforme se aceleraba la recuperacion economica europea y asiatica, con una cuenta corriente
deficitaria para evitar diferenciales en tasas de interés que provocaran cambios en los tipos de
cambio!3. Esta extrafia situacion de la hegemonia estadunidense se conocié como la "paradoja
de Triffin", en honor al conocido economista de Yale que se percato de ellal4

Gracias a esto, en la década de los sesenta Estados Unidos se vio obligado a emplear
politicas monetarias expansivas para aumentar su competitividad comercial ante la apreciacion
del dolar. Esto no corrigio su déficit comercial pero si genero inflacion mundial!S. Esto

provoco que diversas naciones comenzaran a cambiar sus dolares por oro, con lo que se agravo
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la situacion, ya que, al agotar Estados Unidos sus reservas de oro con el tiempo, su divisa
comenzo a perder seriamente el respaldo que tenia.

En 1971 la situacion se volvio insostenible, por lo que el presidente Richard Nixon
decidio unilateralmente terminar con la convertibilidad del dolar en oro y devaluar en 10% al
dolar en un intento por recuperar competitividad comerciall6. Esto, aunado a la crisis petrolera
de 1973, trajo como consecuencia que las monedas de Europa quedaran practicamente bajo un
régimen de tipos de cambio flotantes, lo cual genero incertidumbre, inflacion y recesion. A esto
se le conocio como "estanflacion”, pues parecia que el trade-off entre la inflacion y el desempleo
perdia su poder explicativo al observarse aumentos en ambos!”.

Previendo esta situacion, los europeos decidieron en la Conferencia de la Haya de 1969
pasar a la fase definitiva del tratado de Roma, y se pronunciaron asi en favor de una Union
Economica y Monetaria (UEM). Lo que se pretendia era crear una zona monetaria regional
independiente y autonoma del patron dolar!® Entonces encargaron a Pierre Werner, primer
ministro de Luxemburgo, elaborar un plan para alcanzar dicho objetivo.

Asi, para 1970 Pierre Werner plante6 en un reporte la creacion de una union monetaria
europea que, por etapas, llegaria a consolidar el ideal de una sola moneda para 1980. El Plan
Wemer proponia una transicion por etapas. En la primera, se estableceria un Fondo Europeo de
Cooperacion Monetaria (FECOM) para coordinar los margenes de fluctuacion de las monedas,
las intervenciones gubernamentales y las politicas monetarias. Con ello los margenes de
fluctuacion de las monedas se restringirian, para que asi los gobiernos comenzaran a coordinar
sus politicas monetarias y, sobre todo, /as fiscales. Aqui inicia la preocupacion por estas ultimas
a nivel comunitario, pues se proponia la transferencia de funciones fiscales nacionales a alguna
institucion comunitarial?.

En la segunda etapa se profundizarian los logros de la primera para que, en la tercera y
ultima fase, se fijarian "irrevocablemente" las monedas. Con ello desaparecerian los controles de
capital y emergeria un sistema comunitario de bancos centrales para coordinar la politicas

monetarias, siguiendo el ejemplo del sistema de Reserva Federal Estadunidense. Asimismo, el



tamano del presupuesto comuntario se incrementaria dramaticamente para lograr que la
Comunidad coordinase los programas fiscales nacionales de gastos e impuestos. Es de notar

que. aunque no se descarto, no se sefalo especificamente el objetivo de crear una moneda

com(mzo.

Paralelamente, en diciembre de 1971 diez paises firmaron el Acuerdo Smithsoniano.
Pretendian revivir el sistema de Bretton Woods y poner orden en el mercado de divisas. Se
ajustaron entonces los tipos de cambio, se incremento a 38 dolares el precio de la onza de oro
(es decir, se devaluo al dolar) y se amplio la banda de fluctuacion de las monedas con respecto a
la divisa estadunidense a un maximo de +/- 2,25% (en lugar de aquel 1% establecido en Bretton
Woods)zl Con ello, la distancia maxima entre dos monedas distintas al dolar podia ser de hasta
4, 5%. No obstante, este acuerdo mas flexible no evitdé que la historia se repitiese: Estados
.Unidos volvia a devaluarse, y los bancos centrales incrementaban sus reservas en dolares. Las
monedas volvieron a flotar libremente frente a la divisa estadunidense, con lo que el mundo
financiero traspaso un umbral hasta ahora irreversible: se adopté en la practica (y sin planearse)
un sistema cambiario de fluctuacion dirigida o controlada. Para 1976, en la conferencia de
Kingston (Jamaica) el Fondo Monetario Internacional (FMI) enmend6 sus estatutos para

legalizar el orden monetario vigentezz.

Del Plan W LSi M 0 E SME)

Ante la incertidumbre cambiaria, el Consejo de Ministros decidi0 implementar varios
elementos del reporte Werner en marzo de 1972. Se busco incrementar la coordinacion de
politicas economicas en combinacion con el estrechamiento de margenes de fluctuacion de las
monedas comunitarias2>. Asi, los bancos centrales de los seis paises comunitarios de entonces

firmaron el Acuerdo de Basilea, también conocido como Acuerdo Europeo de Margenes



Comunes (AEMC) y mediante el cual se comprometieron a mantener sus paridades en una banda

de fluctuacion de +/- 1,125%. A este sistema cambiario se le denominé "la serpiente en el
|--24

tune pues la variacion permitida a las monedas europeas era la mitad de la que establecia el
Acuerdo Smithsoniano. La serpiente estaba formada entonces por las diferentes monedas que la
componian alrededor del margen de fluctuacion establecido, en tanto que el tunel consistia en la
banda mas amplia en la que podian ubicarse las monedas.

El problema de la "serpiente” fue que la devaluacion del dolar en 1973 y el shock
petrolero de lo paises de la OPEP provocaron diferentes niveles de desempleo y recesion en los
paises europeos, los cuales empezaron a sentir fuertes presiones en torno a la inflacion. Algunos
paises se vieron obligados a devaluar sus monedas, otros, a revaluarlas. Algunos paises
abandonaron la serpiente temporalmente, otros lo hicieron permanentementezs. Con ello se
termino el objetivo central del acuerdo: la estabilidad cambiaria.

Pese a que en 1976 cuatro monedas comunitarias habian abandonado la "serpiente" (la
libra irlandesa e inglesa, la lira y el ﬁ'anco)26, dicho mecanismo logré mantener una relativa
estabilidad en los tipos de cambio durante su experiencia, pues el FECOM se transformé en
1973 en el organo de compensacion de pagos de los bancos centrales de la Comunidad. No
obstante, la debilidad que hizo inoperativo este acuerdo cambiario fue que no condujo a la
coordinacion y homogeneizacion de las politicas economicas nacionales, lo cual desintegro a la
"serpiente" en 197827

Esto desemboco en la division de los paises de Europa en dos bloques: uno, el de
aquellos paises que tendieron a alinearse al marco aleman y a seguir sus movimientos
revaluatorios; y otro, el de aquéllos que prefirieron seguir movimientos devaluatorios?8. El pais
mas afectado fue Alemania, el cual se vio obligado a restringir el uso de su politica monetaria
para compensar las devaluaciones del dolar. Esto redujo a la "serpiente” a una "zona del marco"
(que incluyo a Holanda, Bélgica, Luxemburgo, Austria, Noruega y Suecia)”.

En marzo de 1979 y a iniciativa del presidente francés Valerie Giscard d'Estaing y el

canciller aleman Helmut Schmitt, los ocho miembros de la Comunidad de entonces decidieron,
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tras la conferencia de Bremen de 1978, fijar sus tipos de cambio mutuamente y hacerlos flotar
juntos frente al dolar dentro de un sistema monetario regional. Con ello se creo el famoso
Sistema Monetario Europeo (SME)30, vigente aun casi en su forma original, aunque modesto en
téerminos de los objetivos del plan Werner.

Asi, la finalidad del SME fue crear una "zona europea de estabilidad de los tipos de
cambio y los precios"'“. pues no buscaba eliminar las divergencias entre politicas nacionales
aplicando reglas monetarias y fiscales u otorgando poderes a la Comunidad para coordinar las
politicas nacionales. Entonces se decidio ampliar los margenes de fluctuacion de lo que quedaba
de la "serpiente" para incluir a todas las monedas (a esto de le conocié como "la serpiente en el
lago"32) cosa que fue el origen del Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) europeo.

En ese mismo afio (1979) se cre6 también la Unidad de Cuenta Europea (UCE, o
ECU, por sus siglas en inglés) con la intencion de hacer de ella una moneda unica europea”A
Su antecedente inmediato se encontraba en el ECU de 1950, creado por la Union Europea de
Pagos y a la que se le asigno un valor de 0,88867 gramos de oro>4 Esta unidad de cuenta
europea se habia transformado desde 1974 y hasta 1979 en una canasta de monedas
comunitarias, donde el valor del ECU estaba determinado por la suma de cantidades fijas de las
monedas nacionales y donde el peso de cada moneda en el valor total del ECU se establece en
proporcion al Producto Nacional Bruto (PNB), al comercio exterior y a las cuotas depositadas
por cada pais miembro (20% de sus reservas en oro o dolares) en el FECOMSS.

Asi, cada moneda de la canasta tiene una tasa de cambio central (TCC, o "pivote
central") expresada en ECU, la cual determina una red de tipos de cambio centrales bilaterales

(TCCB, o "pivotes centrales bilaterales") de una moneda frente a la otra que hacen operativo al

sistema. En torno a estos ultimos se establecen las bandas de fluctuacion entre monec’las36 A

Formalmente, un método sencillo para determinar el peso porcentual de una moneda en

el ECU seria el siguiente37:
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P; = (q;/x;) X 100 (1)

donde P; es el peso porcentual de la moneda i, q; el nimero de unidades de la moneda &

en la canasta del ECU, y x; es el valor del mercado del ECU en términos de i.

Para determinar la cotizacion oficial del ECU en términos alguna moneda i de un
determinado pais comunitario (es decir, el tipo de cambio Ei/ECU del ECU en moneda nacional
i), se debe calcular multiplicando los TCCB; jo pivotes centrales bilaterales de cada una de las
monedas comunitarias j en términos de la moneda i por la cantidad q; de cada una de las
monedas en la canasta del ECUS8.

LLa suma de los doce sumandos resultantes de las doce multiplicaciones es el valor oficial

del ECU en moneda i:

E ;= X (aj X TCCBy) )

Desde 1979, la creacion del ECU se realiza por medio de swaps a tres meses: con el
proposito de que los bancos centrales nacionales no cedan sus reservas a un ente supranacional,
ponen a disposicion del FECOM un deposito en oro y/o dolares por un monto determinado a un
plazo de tres meses. En respuesta, el FECOM crea el monto equivalente de ECUs y lo pone a
disposicion de los bacos centrales. Para efectuar el swap, se toma en cuenta el tipo de cambio
dolar/ECU de dos dias antes de la operacion; para el caso del oro se utiliza el promedio del
semestre anterior>>.

La composicion del ECU no ha variado desde septiembre de 1984, fecha en la que se

decidio incluir al dracma griego. Ademas, la revision de la canasta se realiza normalmente cada
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cinco afios o antes, si el peso relativo de alguna de las monedas participantes varia en mas de
25%90.

Aparte de su caracter oficial, al ECU se le reconoce también como medio para el
intercambio privado y para la emision de bonos#!. Es decir, todos reconocen al ECU como una
moneda libremente convertible, cuyo valor real fluctua diariamente a pesar de que ningun banco
central emite ECUs.

No obstante, el elemento central del SME era el Mecanismo de Tipos de Cambio
europeo (MTC), que fundamentaba un mecanismo de tipos de cambio fijos pero ajustables para
que las diferentes politicas de los paises europeos pudiesen ajustarse a él. El MTC funcionaba de
acuerdo con la definicion del ECU, es decir, cada moneda poseia un tipo de cambio central o
pivote central frente al ECU. Con base en €l se obtenia un conjunto de tipos de cambio centrales
bilaterales o pivotes centrales bilaterales para cada moneda frente a otras, a partir de los cuales
se establecian bandas de fluctuacion maxima y que podia ser hasta de +/- 2,25% para algunos
paises y +/- 6% para las economias mas débiles (es decir, +2,25% de margen para el tipo de
cambio superior [TCS, o "techo"] y - 2,25% para el tipo de cambio inferior [TCI, o "sueln"]),
como ya se habia dicho?2. Los bancos centrales estaban obligados a intervenir en los mercados
cambiarios para mantener sus paridades en los margenes permitidos. Los fondos necesarios se
obtenian mediante un Mecanismo de Financiamiento a muy Corto Plazo (MFCP, el tercer
elemento del SME) que consiste en lineas mutuas de crédito entre los bancos centrales que se
suscribieron al MTC43.

Gracias a esto se unieron al SME Alemania, Francia, Dinamarca, Luxemburgo, Francia,
Bélgica, Noruega y, posteriormente, Irlanda, Grecia, Italia, Espaiia e Inglaterra. A estos tres
ultimos paises se les permitieron bandas de fluctuacion de hasta el doble de amplio.  Sin
embargo, cuando aparecen desequilibrios cambiarios, existe un indicador denominado "margen
de divergencia" para corregirlos antes de que sea necesaria la intervencion de los bancos
centrales en el mercado de cambios y se produzca "un ajuste“‘“, es decir, se permite el

realineamiento de las monedas nacionales (el punto central de las bandas de fluctuacion frente a
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las monedas de los otros paises) cuando las divergencias en politicas provocan desequilibrios en
la balanza de pagos. El "ajuste” se realiza cuando se traspasa el umbral que sefiala como maximo
el indicador (75% de la variacion permitida de una moneda45). Asimismo. los controles en las
transacciones de cuentas de capital se mantuvieron con el fin de permitir algin margen a los
paises para seguir diferentes politicas economicas sin provocar movimientos de capital subitos
que anticipasen realineamientos.

A pesar de que a principios del decenio de 1980 se hicieron algunos reajustes generales a
los tipos de cambio, el SME se ha estabilizado y la mayoria de los observadores consideran que
ha sido un éxito. Sin embargo, esto no ha sido suficiente para frenar un creciente
"europesimismo", que se acentu® gracias a la recesion de los setenta y ochenta. La mayor
convergencia del desempefio economico de la mayoria de los principales paises y la funcion de

ancla cumplida por el marco aleman han permitido evitar los reajustes generales de los tipos de

46

cambio™. No obstante, gracias a este hecho se sigue acusando al SME de ser una "zona del

marco aleman".

El Reporte Delors y Maastricht

El SME habia operado por ocho afios cuando, en 1986, los miembros de la Comunidad
propusieron implementar el Acta Unica Europea (AUE), mediante la cual se buscaba la creacion
de un mercado integrado libre de obstaculos para el movimiento de bienes, capital y trabajo hacia
1992. El AUE fue producto del Papel Blanco (White Paper) de 1985, en el que se establecieron
los objetivos y las fechas limited7.

También el Informe Cecchini de 1988 habia contribuido a crear un clima favorable al

establecimiento de un mercado unico. Este informe hizo calculos prospectivos de crecimiento,

eficacia y estabilidad economica a partir de un estudio realizado antes por Michael Emerson, y
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ademas incluyo un apartado en el que se hablaba del "costo de la NO-Europa": éste consistia en
que. de no realizarse el mercado interior, se podria erosionar seriamente la competitividad
internacional de los doce miembros comunitarios de entonces¥S.

La discusion en torno al mercado unico planteo la necesidad de la unificacion monetaria.
No era posible, segun la logica de los europeos, imaginar un mercado tnico en el que se
mantuviesen indefinidamente doce monedas diferentes, doce politicas monetarias, doce politicas

fiscales, doce estrategias economicas nacionales. Fue entonces cuando se hizo popular el lema de

"one market, one money"“g.

Ante este panorama, y tras haber visto el costo de la No-Europa, el Consejo Europeo
creo en junio de 1988 un comité presidido por Jaques Delors con el mandato de que formulase
un nuevo plan para el establecimiento de una Union Economica y Monetaria (UEM). Dicho
comite estaba integrado por 17 expertos que incluian al propio Delors, a los gobernadores de los
doce bancos centrales y cuatro notables invitados a titulo personal: Franz Adriessen, Niels
Thygessen, Alexandre Lamfalussy y Miguel Boyer50 . El Informe que present6 este Comité para
el estudio de la Union Econémica y Monetaria (mejor conocido como el Reporte Delors) en
abril de 1989 proveyo del marco para realizar las conferencias intergubernamentales de 1991, y
varias de sus recomendaciones se incluyeron en el Tratado de Maastricht.

Asi, la primera etapa prevista por el Reporte Delors para la UEM consistia en la
liberalizacion de los movimientos y controles de capitales. La segunda etapa, que podria iniciar
en 1993 o 1994, estableceria un Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y un Instituto
Monetario Europeo (IME). La tercera y tltima etapa del proceso supondria la circulacion del
ECU vy la constitucion de una autoridad supranacional monetaria europea, es decir, un Banco
Central Europeo (BCE). Esta tltima etapa podria alcanzarse hacia 1996 o 199751,

Como puede verse, habia varias similitudes entre este reporte y el plan Werner. Al igual
que su antecesor, el Reporte Delors proponia avanzar hacia una union monetaria a mas tardar en
una década. Ambos hacian hincapié (aunque de diferente manera) en la armonizacion de las

politicas fiscales, y también establecian que el proceso hacia la UEM fuese gradual y en tres
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etapas, las cuales culminarian con la creacion de una moneda unica para Comunidad Europea. Es

aqui donde comienzan las diferencias, pues el plan Werner no se declaraba especificamente a

favor de esto ﬁltimosz_

Las diferencias entre ambos planes reflejan los desarrollos politicos y conceptuales que se
gestaron entre ambos. Asi, mientras el plan Werner habia recomendado remover los controles de
capital al final del proceso, el comité Delors habia propuesto hacerlo al principio. Ademas, como
concesion a la realidad politica de entonces, el reporte Delors no proponia la transferencia del
control de las politicas fiscales nacionales a la Comunidad: en vez de ello, simplemente
recomendaha que la Comunidad vigilase la situacion economica general y evaluara los
desarrollos de cada pais con parametros y objetivos comunes para formular recomendaciones de
politica. Una diferencia final entre ambos planes consistia en la insistencia del Reporte Delors
para la introduccion de una moneda unica para "asegurar la irreversibilidad del movimiento hacia
la Union Economica y Monetaria"S3.

No obstante, para reforzar la disciplina monetaria y, sobre todo, la fiscal, el comité
Delors propuso una serie de reglas que,

"... primeramente, impondrian efectivamente limites superiores a los déficits [fiscales]
de los miembros individuales de la Comunidad... [y] segundamente, excluirian el acceso
directo a créditos de la banca central o de otras formas de finaciamiento monetario 54

Es en la declaracion anterior donde nace el debate en torno a las cuestiones fiscales en
Europa (aunque, de hecho, el informe Werner ya habia tocado este punto). Para compensar los
grandes limites en torno a la centralizacion fiscal, el Reporte Delors recomendo6 la centralizacion
completa de la politica monetaria. Asi, mientras el Plan Werner solo esbozo en términos amplios
un sistema europeo de bancos centrales nacionales unidos en una federacion monetaria, el
Reporte Delors hablaba de una entidad completamente nueva: el Banco Central Europeo (BCE),
entidad encargada de formular e implementar la politica monetaria comunitaria. Los bancos
centrales nacionales no dejarian de existir, pero se convertirian en simples brazos operativos del

BCE en un Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)SS.
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Los autores del Reporte Delors fueron ademas muy especificos en lo que se referia a las
prerrogativas y responsabilidades de la nueva institucion: su prioridad debia ser la estabilidad de
precios (y solo con base en ello podia apoyar alguna politica nacional especifica), por lo que
quedaba bajo su responsabilidad la operacion de las politicas monetarias, cambiarias y de pagos.

No obstante, no supervisaria a la banca comercial, solo ayudaria a coordinar las politicas de las

autoridades nacionales competentes56

Asi, en resumen se podria decir que, comparando al Reporte Delors con el Plan Werner,
uno proponia mas centralizacion justamente en donde el otro se oponia. Es decir, a diferencia del
Plan Werner, el Reporte Delors hacia hincapié en la centralizacion del control monetario en
manos de una institucion comunitaria para evitar que los bancos centrales nacionales siguiesen
politicas contrarias a la politica monetaria comun. Y, contrariamente al Plan Werner, habria
menos control central de las politicas fiscales nacionales, y no se aumentaria la transferencia de
funciones fiscales nacionales a la Comunidad: solamente se establecerian limites a las politicas
fiscales nacionales y se vigilaria a las mismas. No obstante, esto no fue suficiente para frenar el
debate en torno a las cuestiones fiscales en la Union Europea, tal y como se podra ver a lo largo
de este trabajo.

Para diciembre de 1989, los gobiernos de los doce estados comunitarios, con base en el
Reporte Delors, convocaron a una Conferencia Intergubernamental para proponer enmiendas al
Tratado de Roma, la ley fundamental de la Comunidad Europea hasta entonces. Esta conferencia

comenzo sus trabajos en 1990, y un afio después produjo un borrador de enmiendas al tratado en

cuesti6n57.

El Consejo Europeo posteriormente decidio iniciar la primera etapa de la Union
Economica y Monetaria al liberar los controles de capital el 1 de julio de 1990, y celebro para
ello otras dos conferencias intergubernamentales --una sobre la union econémica y monetaria y
otra sobre la union politica-- en diciembre de 199058,

Para 1991 el mundo presenciaba otro cambio en la distribucion internacional del poder.

Acababa la Guerra Fria y se derrumbaba el bloque soviético, ademas de que se confirmaba el
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ascenso economico de Europa y del sudeste asiatico. En diciembre de ese mismo afio y en el
plazo previsto, los jefes de Estado y de gobierno europeos y sus respectivas delegaciones se
reunieron en Maastricht, pequefia ciudad holandesa situada en el corazon de Europa occidental y
que habia sido sitiada varias veces en el pasado debido a guerras entre paises vecinos. Todo un
simbolo. Asi, tras dos dias de intensas y dificiles negociaciones, los jefes de Estado y de gobierno
firmaron los acuerdos de Maastricht que, cuando se adoptaron en forma legal, pasaron a
constituir el Tratado de la Union Europea (TUE), documento finalmente suscrito el 7 de febrero
de 199259,

El TUE (o Tratado de Maastricht, como también se le conoce comunmente) constituira
la base legal para el establecimiento de una moneda tnica y de una politica monetaria comun. El
tratado contiene numerosas clausulas de salvaguardia y se abstiene de decretar transiciones
demasiado apresuradas. Ademas, en él se formalizo la "doble agenda" de la integracion europea,
pues no solo se habla en €l de unidad economica y monetaria, sino también de union politica al
promover una ciudadania europea y buscar la adopcion de una politica exterior y de seguridad
comun.

Conforme a lo dispuesto en el TUE, la Union Economica y Monetaria se establecera en
tres etapas. Durante las dos primeras (de las cuales la primera inici6 antes de la firma del tratado,
mientras que la segunda lo hizo el 1 de enero de 1994), los gobiernos miembros procuraran
alcanzar una mayor convergencia de sus economias en funcion de cuatro criterios: el nivel de
inflacion, tasas de interés, estabilidad de los tipos de cambio y sostenibilidad de la posicion
fiscal En la tercera etapa los Estados miembros que cumplan los requisitos econdomicos
necesarios procederan a fijar irrevocablemente sus tipos de cambio, a emitir una moneda Gnica
(el ECU) vy a instituir un Banco Central Europeo (BCE) independiente y con personalidad
juridica propia que coordine las politicas comunitarias monetaria y cambiaria. Esta tercera etapa
se prevee para el finales de 1997, pero si la mayoria de los paises no han cumplido con los

requisitos economicos podra postergarse hasta enero de 1999. Ademas, se estipula que aquellos
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paises que si reunan las condiciones economicas podran pasar a formar parte de una union
monetaria, mientras los demas paises recibiran una derogaci()nw.

De las cuestiones anteriores se hablara mucho mas especificamente en la siguiente
seccion, pues seran abordadas desde una perspectiva juridica para poder determinar sus alcances
institucionales. Sin embargo, no debe olvidarse que desde antes de firmar el tratado se observo
que varios paises no cumplian con algunos criterios de convergencia. Ademas, el afio de 1992 se
vio plagado de acontecimientos adversos al proceso integracionista. La poblacion danesa habia
votado en contra de Maastricht. La lira italiana se devalud, con lo que se suspendid su
membresia del MTC. No tardarian en seguirle la libra esterlina y la peseta espaiiola. La banda de
fluctuacion del MTC se amplio hasta un inimaginable 15%81 Esto puso de manifiesto dos
cosas: que la ewroesclerosis y el europesimismo no habian muerto, y que los criterios de

convergencia eran mucho mas controvertidos y dificiles de cumplir de como se les percibia.
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" .. uno debe recordar los dos hechos
esenciales del progreso en Europa:
un marco institucional

y fechas limite",

Jean Monnet, federalista europeo&.

Las Institucioncs E El Tratado de la Unién E (TUE)

La Union Europea se compone actualmente por doce Estados miembros. A la primera
Comunidad del Carbon y del Acero, producto del Tratado de Paris de 1951, se le sumaron la
Comunidad Economica y la Comunidad de la Energia Atomica gracias a los Tratados de Roma
de 1957 Tras varios Tratados de Adhesion, el Acta Unica Europea de 1986 permitio la
realizacion de un gran espacio sin fronteras. El TUE de 1992 volvi6 a unificar y modificar los
tratados anteriores, con lo que se cred una UE que evoluciona hacia una union economica y
monetaria (y, posteriormente, hacia una union politica) mediante la cooperacion
intergubernamental en algunos sectores®3. Asi, con base en estos tratados internacionales y otras
fuentes del derecho tales como el derecho consuetudinario, el derecho contractual, el derecho
derivado, los principios generales del derecho o la jurisprudencia“, se ha establecido lo que se
ha dado por denominar "derecho comunitario”. Este ha sido capaz de dar vida y realizar la
organizacion institucional de las Comunidades Europeas y de sus valores fundamentales desde
un punto de vista juridico. Por esta razon se considera a la Comunidad como un fenémeno del
derecho desde tres puntos de vista: es una creacion del derecho, una fuente del derecho y un

ordenamiento juridico65.
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La UE esta regida entonces por instituciones comunes con cierto poder supranacional: un
Parlamento Europeo (PE) elegido democraticamente que, como poder legislativo, aprueba o
rechaza, entre otras cosas, el presupuesto comunitario; un Consejo que representa a los Estados
miembros a nivel de ministros (0 menos frecuente, de jefes de gobierno) y que se disputa la
autoridad presupuestaria con el PE; una Comision, guardiana de los Tratados internacionales,
dotada con el poder de iniciativa tanto legislativa cuanto ejecutiva, capaz de iniciar
procedimientos de infraccion contra Estados miembros y de sancionar con multas, ademas de
elaborar un borrador de propuestas para el presupuesto comunitario a evaluar por el Consejo y
a aprobarse posteriormente por el Parlamento, un 7ribunal de Justicia (T)) que dicta la
legislacion; un 7ribunal de Cuentas (TC) que controla las finanzas comunitarias y que puede
vigilar las nacionales y, por ultimo, diversos organos consultivos, comités (como el Economico y
Social, CES), bancos (como el Banco Europeo de Inversiones o BEI, el SEBC o el futuro BCE)
e institutos (como el IME) que expresan o vigilan intereses economicos, sociales, comunitarios y
regionales. En estos momentos en que la UE se prepara para una nueva ampliacion, sus Estados
miembros han acordado ya reexaminar en 1996 las normas de funcionamiento comunitario®6

Si a los Tratados de Roma de 1957 se les ha considerado asi como la Constitucion
Europea, entonces al Tratado de la Union Europea (TUE) podria considerarsele como la nueva
Constitucion de Europa. Este altimo se caracteriza por una enorme complejidad en su forma y
estructura. Consta de 7 titulos, 17 protocolos y 33 declaraciones que se refieren a los "grandes
temas de Maastricht": union economica, union politica, cohesion economica y social, moneda
comun, politica exterior y de seguridad comun, cooperacion en materias de justicia y asuntos
interiores, ciudadania europea, politica social, politica ambiental y preservacion de acervo

europeo67A Desde una perspectiva juridica de su contenido, el Tratado tiene los siguientes

componentes:
1) Disposiciones comunes (Titulo 1, articulos A al F), por las que se constituye la Union
Europea. Se establece su naturaleza, objetivos y marco institucional unico, y se explican como

principios rectores de la Union el respeto a la identidad nacional de los Estados miembros, cuyos



37

sistemas de gobierno se basaran en los principios democraticos y el respeto a los derechos
fundamentales de las personas. Entre los objetivos de la UE destacan la promocion de un
desarrollo economico y social equilibrado y sostenible mediante la creacion de un espacio sin
fronteras interiores y e/ establecimiento de una Union Economica y Monetaria con una moneda
unica.

2) La modificacion de los Tratados de Roma (TR) de 195768 que constituyeron las
Comunidades Europeas: el de la CEE, a fin de establecer la Comunidad Europea (CE), con lo
que cambio definitivamente la denominacion de esta entidad; el de la CECA y el EURATOM
(Titulos 11, Il y IV del TUE, respectivamente). Con ello se establecieron las bases juridicas para
nuevas politicas comunitarias y se ampliaron otras ya existentes, incluidas las economicas y
monetarias. Cabe sefalar que las modificaciones a estos acuerdos constituyen la parte mas
importante y extensa del TUE.

3) Disposiciones relativas a la Politica Exterior y de Seguridad Comun (PESC, Titulo V),
incluida la definicion, en el futuro, de una politica de defensa comun que pudiera conducir a una
defensa comun, y la vinculacion de la Union Europea Occidental (UEO) a la Union Europea.

4) Disposiciones relativas a la cooperacion en los ambitos de la justicia y de los asuntos
del interior (Titulo VI): inmigracion, politica de asilo, narcotrafico, cooperacion judicial en
materia civil y penal, fraude internacional y cooperacion aduanera.

5) Disposiciones finales relativas a la revision del Tratado a efectuar por los Estados
miembros en 1996, a la adhesion de nuevos Estados, a la ratificacion y a la entrada en vigor.
Ademas, se especifican algunas reglas y fechas limite para las diferentes fases en las transicion
ala UEM.

6) Protocolos y declaraciones adicionales que se refieren a cuestiones especificas para el
establecimiento y funciones del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), del Banco
Central Europeo (BCE), del Instituto Monetario Europeo (IME), de los criterios de

convergencia previstos en el Tratado, del procedimiento aplicable en caso de déficits fiscales



excesivos, de la transicion a la tercera fase de la U/FEM, etc., ademas de que especifican
determinadas clausulas de salvaguardia para Dinamarca y el Reino Unido®?.

Para una mejor perspectiva y resumen del tratado puede observarse el primer cuadro del

apendice a este trabajo.

Antes de entrar a la siguiente seccion convendria mencionar que, antes, se consideraba
que el progreso hacia una inflacion baja era una condicion necesaria para el buen funcionamiento
del SME. Si bien este requisito solia expresarse en términos generales, con el TUE el objetivo de
la cooperacion monetaria para alcanzar la UEM se ha formalizado enormemente mediante una
reformulacion del impulso hacia la convergencia en funcion de criterios especificos y
cuantificados. Ademas, la convergencia se ha extendido a la esfera de las finanzas publicas, y se
considera que la satisfaccion de estos criterios es un requisito para que los Estados miembros
pasen a la ultima fase o se integren a la zona de la UEM en alguna fecha posterior.

Asi, los gobernantes de la Comunidad concluyeron que se deben cumplir con cuatro
especificos criterios de convergencia para poder ser admitido en la UEM. De ellos, los *res
primeros se refieren a cuestiones monetarias basicas para lograr una union monetaria estable, y el
cuarto toca la variable fiscal. Todos ellos se encuentran expresados en dos Protocolos anexos y
en el Titulo II del Tratado de la Union Europea: el primero toca las cuestiones de politica
economica en sus articulos 102 A al 104 C, y el segundo se refiere a la politica monetaria en sus
articulos 105 al 109. Los ultimos dos capitulos de dicho titulo mencionan disposiciones
institucionales (articulos 109 A al 109 D) y transitorias (articulos 109 E al 109 L) en el proceso
hacia la UEM 70,
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Maastricht. la Coordinacién de Politi les Criterios de C :

Los criterios de convergencia y la coordinacion de politicas economicas tenian un
antecedente en el Titulo VI del Tratado de Roma que constituyo a la CEE en 1957 (TR-CEE),
referente a la politica economica y monetaria de la C omunidad’!. Como ya se habia
mencionado, las alteraciones que sufrio este tratado en dicho titulo se encuentran en el Titulo II
del TUE

Con respecto a la coordinacion de politicas economicas, el TUE seiiala en su articulo 102
A del Capitulo 1 del Titulo II (articulo G2) que

"Los Estados miembros llevaran a cabo sus politicas economicas con vistas a contribuir a
la realizacion de los objetivos de la Comunidad. [...] Los Estados miembros y la Comunidad
actuaran respetando el principio de una economia de mercado abierta y de libre competencia,
favoreciendo una eficiente asignacion de recursos [...]"'73 :

Siguiendo esa linea de pensamiento, el articulo 103 de dicho capitulo continia diciendo
lo siguiente:

"1. Los Estados miembros consideraran sus politicas economicas como una cuestion de
interés comun y las coordinaran en el seno del Consejo, conforme a lo establecido en el articulo
102A [ ]

2. El Consejo, por mayoria calificada y sobre la base de una recomendacion de la
Comision, elaborara un proyecto de orientaciones generales para las politicas economicas de los
Estados miembros y de la Comunidad [...].

3. Con el fin de garantizar una coordinacion mas estrecha de las politicas economicas
y una convergencia sostenida de los resultados economicos de los Estados miembros, el
Consejo, basandose en informes presentados por la Comision, supervisard la evolucion
economica de cada uno de los Estados miembros y de la Comunidad, asi como la coherencia de
las politicas economicas con las orientaciones generales contempladas en el apartado 2, y

procedera regularmente a una evaluacion global.
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A efectos de esta supervision multilateral, los Estados miembros informaran a la
Comision acerca de las medidas importantes que hayan adoptado en relacion con su politica
economica, asi como de todos los demas aspectos que consideren necesarios.

4. Cuando, con arreglo al procedimiento previsto en el apartado 3, se compruebe que la
politica economica de un Estado miembro contradice las orientaciones generales mencionadas en
el apartado 2 o supone un riesgo para el correcto funcionamiento de la Union Economica y
Monetaria, el Consejo, por mayoria cualificada y sobre la base de una recomendacion de la
Comision, podra formular al Estado miembro en cuestion las recomendaciones necesarias. El
Consejo, por mayoria cualificada y a propuesta de la Comision, podra decidir hacer publicas sus
recomendaciones.

El presidente del Consejo y la Comision informaran al Parlamento Europeo acerca de
los resultados de la supervision multilateral. Si el Consejo hubiere hecho publicas sus
recomendaciones, se podra invitar a su presidente a que comparezca ante la comision
competente del Parlamento Europeo.

5. El Consejo [...] podra adoptar normas relativas al procedimiento de supervision
multilateral contemplado en los apartados 3 y 4 del presente articulo"74.

Como se puede ver, dentro de la ambiciosa coordinacion de politicas economicas ya se
contemplaba la cuestion de la convergencia sostenida de las mismas, tal y como lo codifico el
apartado 3 del articulo anterior. Asi, con base en ello se establecio el marco juridico para los
criterios de convergencia economica y monetaria para poder llegar a formar la UEM. Este se
encuentra concretamente especificado en el articulo 109 J del Capitulo 2 del Titulo IT (articulo
G) del TUE, el cual sefiala que

"1. La Comision y el Instituto Monetario Europeo presentaran informes al Consejo
acerca de los progresos que hayan realizado los Estados miembros en el cumplimiento de sus
respectivas obligaciones en relacion con la realizacion de la Union Econémica y Monetaria.
Estos informes incluiran un examen de la compatibilidad de la legislacion nacional de cada

Estado miembro, incluidos los estatutos de su Banco Central Nacional. [...] Estos informes
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examinaran tambien la consecucion de un alto grado de convergencia sostenible, atendiendo al
cumplimiento de los siguientes criterios por parte de cada uno de los Estados miembros:

- El logro de un alto grado de estabilidad de precios, que debera quedar de manifiesto a
traves de una tasa de inflacion que esté proxima a la de, como maximo, los tres Estados
miembros mas eficaces en cuanto a estabilidad de precios;

- Las finanzas publicas deberdn encontrarse en una situacion sostenible, lo que
quedara demostrado en caso de haberse conseguido una situacion del presupuesto sin un
déficit excesivo, definido de conformidad con lo dispuesto en el apartado 6 del articulo 104
G

- El respeto, durante dos afios, como minimo, sin que se haya producido devaluacion
frente a la moneda de ningun otro Estado miembro, de los margenes normales de fluctuacion que
establece el Mecanismo de Tipos de Cambio del Sistema Monetario Europeo;

- El caracter duradero de la convergencia conseguida por el Estado miembro y de su
participacion en el mecanismo de Tipos de Cambio del Sistema Monetario Europeo, que también
debera verse reflejado en los niveles de tipo de interés a largo plazo.

Los cuatro criterios mencionados en el presente apartado y los periodos pertinentes
durante los cuales deberan respetarse dichos criterios se explicitan mas en un Protocolo anexo al
presente Tratado. Los informes de la Comision y el IME deberan tomar en consideracion,
asimismo, la evolucion del ECU los resultados de la integracion de los mercados, la situacion y
evolucion de las balanzas de pagos por cuenta corriente y un estudio de los costes laborales
unitarios y de otros indices de precios"75.

El documento al que se refiere el articulo se titula "Protocolo sobre los criterios de
convergencia previstos en el articulo 109 J del Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea”,
que especifica y cuantifica los criterios de convergencia de Maastricht "que orientaran a la
Comunidad en la adopcion de decisiones sobre el paso a la tercera fase de la Union Economica y

w76

Monetaria" '® en sus seis articulos:
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"Articulo 1

El criterio relativo a la estabilidad de precios contemplado en el primer guion del
apartado 1 del articulo 109 J del Tratado se entendera en el sentido de que los Estados
miembros deberan tener un comportamiento de precios sostenible y wna tasa promedio de
inflacion, observada durante un periodo de un ano antes del examen, que no exceda en mas de
1.5% la de, como maximo, los tres Estados miembros con un mejor comportamiento en materia
de estabilidad de precios. 1.a inflacion se medira utilizando el Indice de Precios al Consumo
(IPC) sobre una base comparable, teniendo en cuenta las diferencias en las definiciones
nacionales.

Articulo 2

El criterio relativo a la situacion del presupuesto publico, contemplado en el segundo
guion del apartado 1 de articulo 109 J del Tratado, se entendera en el sentido de que, en el
momento del examen, el Estado miembro de que se trate no sea objeto de una decision del
Consejo con arreglo al apartado 6 del articulo 104 C del Tratado, relativa a la existencia de un
déficit excesivo en dicho Estado miembro.

Articulo 3

El criterio relativo a la participacion en el Mecanismo de Tipos de Cambio del Sistema
Monetario Europeo, contemplado en el tercer guion del apartado 1 del articulo 109 J del
Tratado, se entendera en el sentido de que los Estados miembros hayan observado, sin
tensiones graves y durante por lo menos dos aios anteriores al examen, los margenes de
fluctuacion dispuestos por el Mecanismo de Tipos de Cambio del Sistema Monetario Europeo.
En particular, no habran devaluado, durante el mismo periodo, por iniciativa propia, el tipo
bilateral de su moneda respecto a la de ningun otro Estado.

Articulo 4

El criterio relativo a la convergencia de los tipos de interés, contemplado en al cuarto
guion del apartado 1 del articulo 109 J del Tratado, se entendera en el sentido e que, observados

durante un periodo de un afio antes del examen, los Estados miembros hayan tenido wun tipo
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promedio de interés nominal a largo plazo que no exceda en mas de un 2% el de, como
maximo, los tres Estados miembros con un mejor comportamiento en materia de estabilidad de
precios. Los tipos de interés se mediran con referencia a los bonos del Estado a largo plazo u
otros valores comparables, teniendo en cuenta las diferencias en las definiciones nacionales.

Articulo 5

La Comision suministrara los datos estadisticos que deben utilizarse para la aplicacion del
presente Protocolo.

Articulo 6

El Consejo, por unanimidad, a propuesta de la Comision y previa consulta al Parlamento
Europeo, al IME o al BCE segun los casos, y al Comité que se menciona en el articulo 109 C
del Tratado, adoptara las disposiciones adecuadas para estipular los detalles de los criterios de

convergencia a que se refiere el articulo 109 J del Tratado, que sustituiran entonces al presente

Protocolo"77.

La convergencia fiscal

Lo anterior no basto para dejar en claro qué es lo que se pretendia con respecto a este
ultimo criterio en particular. De hecho, para especificar la convergencia fiscal han sido
necesarios varios articulos y un protocolo, lo que quiza sea una muestra de lo controvertido del
asunto. Asi, el articulo que profundiza acerca de esta cuestion es el 104 C del capitulo 1 del
Titulo I (articulo G) del TUE (o VI del TR-CEE), que menciona lo siguiente:

"1. Los Estados miembros evitardn déficits publicos excesivos.

2. La Comision supervisara la evolucion de la situacion presupuestaria y del nivel de

endeudamiento publico de los Estados miembros con el fin de detectar errores manifiestos. En
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particular, examinara la observancia de la disciplina presupuestaria atendiendo a los dos
criterios siguientes:
a) Si la proporcion entre el deficit publico previsto o real y el Producto Nacional

Bruto [PNB] sobrepasa un valor de referencia, a menos que:

- la proporcion haya descendido sustancial y continuadamente y llegado a un nivel
que se aproxime al valor de referencia,

- 0 que el valor de referencia se sobrepase solo excepcional y temporalmente, y la
proporcion se mantenga cercana al valor de referencia:

b) Si la proporcion entre la deuda publica y el Producto Interior Bruto [PIB] rebasa el
valor de referencia, a menos que la proporcion disminuya suficientemente y se aproxime a un
ritmo satisfactorio al valor de referencia.

Los valores de referencia se especifican en el Protocolo sobre el Procedimiento
Aplicable en Caso de Déficit Excesivo, anexo al presente Tratado"’S.

El Protocolo al que se refiere el articulo anterior consta de cuatro articulos que no solo
cuantifican la convergencia fiscal deseada, sino que también especifican las definiciones a las que
habra que atenerse y establecen ademas las modalidades del procedimiento en caso de déficit
excesivo. Asi, dicho Protocolo seiiala lo siguiente:

"Articulo 1

Los valores de referencia que se mencionan en el apartado 2 del articulo 104 C del
Tratado seran:

- 3% en lo referente a la proporcion entre el déficit pablico previsto o real y el Producto
Interior Bruto [PIB] a precios del mercado,

- 60% en lo referente a la proporcion entre la deuda pablica y el Producto Interior
Bruto a precios del mercado.
Articulo 2

A los efectos del articulo 104 C del Tratado y a los del presente Protocolo, se entendera



-Publico. lo perteneciente a las Administraciones Publicas, es decir, a la Administracion
Central, a la Administracion regional o local ya los fondos de la seguridad social, con exclusion
de las operaciones de caracter comercial, tal y como se definen en el Sistema Europeo de
Cuentas Economicas Integradas [SECEI];

-Déficit, el volumen de endeudamiento neto, con arreglo a la definicion del Sistema
Europeo de Cuentas Economicas Integradas,

-Inversion, la formacion bruta de capital fijo, tal y como se define en el Sistema Europeo
de Cuentas Economicas Integradas,

-Deuda, la deuda bruta total, a su valor nominal, que permanezca viva a final de afio,
consolidada dentro de los sectores del gobierno general, con arreglo a la definicion del primer
guion.

Articulo 3

A fin de garantizar la eficacia del procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo, los
Gobiernos de los Estados miembros seran responsables, con arreglo a dicho procedimiento, de
los deficits del gobierno general con arreglo a la definicion del primer guion del articulo 2. Los
Estados miembros garantizaran que los procedimientos nacionales en materia presupuestaria les
permitan atender, en dicho ambito, a sus obligaciones derivadas del Tratado. los Estados
miembros comunicaran a la Comision, sin demora y de forma periodica, sus deéficits previstos y
reales y el nivel de su deuda.

Articulo 4

La Comision suministrara los datos estadisticos utilizados para la aplicacion del presente

Protocolo"79.

Esta medidas se complementan con una clausula de "no-ayuda" (no-bail-out), que
consiste en prohibir el financiamiento del déficit fiscal y/o deuda publica de cualquier Estado
miembro por parte de la banca central nacional o comunitaria, tal y como lo expresan los

siguientes articulos del Capitulo 1 del Titulo II (articulo G) del TUE:



"Articulo 104

1. Queda prohibida la autorizacion de descubiertos o la concesion de cualquier otro tipo
de créditos por el Banco Central Europeo y los bancos centrales de los Estados miembros,
denominados en lo sucesivo 'Bancos Centrales Nacionales', en favor de instituciones u
organismos comunitarios, Gobiernos centrales, autoridades regionales u organismos
comunitarios, Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales, u otras autoridades publicas
de los Estados miembros, asi como la adquisicion directa a los mismos de instrumentos de deuda
por el BCE o los Bancos Centrales Nacionales [BCN].

2. | as disposiciones del apartado 1 no afectaran a las entidades de crédito publicas que,
en el marco de la provision de reservas por los bancos centrales, deberan recibir por parte de los
Bancos Centrales Nacionales y del BCE el mismo trato que las entidades de crédito privadas.

Articulo 104 A

1. Queda prohibida cualquier medida que no se base en consideraciones prudenciales que
establezca un acceso privilegiado a las entidades financieras para las instituciones u organismos
de la Comunidad, Gobiernos centrales, autoridades regionales, locales, u otras autoridades
publicas, organismos de Derecho publico o empresas publicas de los Estados miembros.

2. Antes del 1 de enero de 1994, el Consejo, con arreglo al procedimiento previsto en el
articulo 189 C, especificara definiciones para la aplicacion de la prohibicion a la que se refiere el
apartado 180,

De lo anterior se deduce facilmente que la posicion fiscal del gobierno de cualquier
Estado comunitario (es decir, su deuda publica y déficit fiscal) sera responsabilidad unica y
exclusiva de dicho Estado, tal y como lo sefiala el articulo 104 B del Capitulo 1 del Titulo Il
(articulo G) del TUE:

"1. La Comunidad no asumira ni respondera de los compromisos de los gobiernos
centrales, autoridades regionales o locales u otras autoridades publicas, organismos de Derecho
publico o empresas publicas de los Estados miembros, sin perjuicio de las garantias financieras

mutuas para la realizacion conjunta de proyectos especificos. Los Estados miembros no



asumiran ni responderan de los compromisos de los Gobiernos centrales, autoridades regionales
o locales u otras autoridades publicas, organismos de Derecho publico o empresas publicas de
otro Estado miembro, sin perjuicio de las garantias financieras mutuas para la realizacion
conjunta de proyectos especificos.

2. Si fuere necesario, el Consejo, con arreglo al procedimiento previsto en el articulo 189
C, podra especificar definiciones para la aplicacion de las prohibiciones mencionadas en el
articulo 104 y en el presente articulo"81.

El TUE también contempla situaciones en las que no se cumplan los requisitos de
convergencia fiscal, y qué hacer en dichos casos, es decir, codifica un complejo proceso que
lleva a la imposicion de multas y sanciones para paises comunitarios que no cumplieren las
reglas habiendo suscrito el Tratado. Esto se encuentra enunciado en los apartados 3 al 14 del
articulo 104 C del capitulo 1 del Titulo II (articulo G) del TUE, el cual menciona lo siguiente:

"[...] 3. Si un Estado miembro no cumpliere los requisitos de uno de estos criterios o de
ambos, la Comision elaborara un informe, en el que también se tendra en cuenta si el déficit
publico supera los gastos publicos de inversion, asi como todos los demas factores pertinentes,
incluida la situacion economica y presupuestaria a medio plazo del Estado miembro.

La Comision también podra elaborar un informe cuando considere que, aun
cumpliéndose los requisitos inherentes a los criterios, existe el riesgo de un déficit excesivo en un
Estado miembro.

4. El Comité previsto en el articulo 109 82 emitira un dictamen sobre el informe de la
Comision.

5. Si la Comision considerare que un Estado miembro presenta o puede presentar un
deficit excesivo, informara de ello al Consejo.

6. El Consejo, por mayoria cualificada y sobre la base de una recomendacion de la
Comision, considerando las posibles observaciones que formule el Estado miembro de que se

trate, y tras una valoracion global, decidira si existe un déficit excesivo.
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7. Cuando, de conformidad con el apartado 6, el Consejo decida declarar la existencia de
un deficit excesivo, dirigira al Estado miembro de que se trate recomendaciones con vistas a
poner fin a esa situacion en un plazo determinado. Salvo lo dispuesto en el apartado 8, dichas
recomendaciones no se haran publicas.

8. Cuando el Consejo compruebe que no se han seguido efectivamente sus
recomendaciones en el plazo fijado, el Consejo podra hacerlas publicas.

9. Si un Estado miembro persistiere en no llevar a efecto las recomendaciones del
Consejo, éste podra decidir que se formule una advertencia a dicho Estado miembro para que
adopte, en un plazo determinado, las medidas dirigidas a la reduccion del déficit que el Consejo
considerare necesaria para poner remedio a la situacion.

En tal caso, el Consejo podra exigir al Estado miembro de que se trate la presentacion de
informes con arreglo a un calendario especifico para examinar los esfuerzos de ajuste de dicho
Estado miembro.

10. En el marco de los apartados 1 al 9 del presente articulo, no podra ejercerse el
derecho de recurso previsto en los articulos 169 y 17083

11. Si un Estado miembro incumpliere una decision adoptada de conformidad con el
apartado 9, el Consejo podra decidir que se aplique o, en su caso, que se intensifique una o
varias de las siguientes medidas:

- Exigir al Estado miembro de que se trate que publique una informacion adicional, que
el Consejo debera especificar, antes de emitir obligaciones y valores;

- Recomendar al BEI que considere su politica de préstamos respecto al Estado
miembro en cuestion,

- Exigir que el Estado miembro de que se trate efectiie ante la Comunidad un deposito
sin devengo de intereses por un importe apropiado, hasta que el Consejo considere que se ha
corregido el Déficit excesivo;

- Imponer multas de una magnitud apropiada.
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El presidente del Consejo informara al Parlamento Europeo acerca de las decisiones
tomadas.

12. El Consejo derogara algunas o la totalidad de sus decisiones mencionadas en los
apartados 6 a 9 y 11 cuando considere que el deficit excesivo del Estado miembro en cuestion
se ha corregido. Si anteriormente el Consejo hubiere hecho publicas sus recomendaciones, hara,
en cuanto haya sido derogada la decision adoptada en virtud del apartado 8, una declaracion
publica en la que se afirme que el déficit excesivo ha dejado de existir en el Estado miembro en
cuestion.

13. Por lo que respecta a las decisiones del Consejo mencionadas en los apartados 7 al 9
y en los apartados 11 y 12, el Consejo se pronunciara sobre la base de una recomendacion de la
Comision, por mayoria de dos tercios de los votos de sus miembros ponderados de conformidad
con el apartado 2 del articulo 14834 y excluidos los votos del representante del Estado miembro
en cuestion.

14. En el Protocolo sobre ¢l Procedimiento en Caso de Déficit Excesivo anexo al
presente Tratado se recogen disposiciones adicionales relacionadas con la aplicacion del
procedimiento descrito en el presente articulo.

El Consejo, por unanimidad, a propuesta de la Comision y previa consulta al Parlamento

Europeo y al BCE, adoptara las disposiciones apropiadas que sustituiran al mencionado

Protocolo.
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Sin perjuicio de las restantes disposiciones del presente apartado, el Consejo, antes del 1.

de enero de 1994, por mayoria calificada, a propuesta de la Comision y previa consulta al
Parlamento Europeo, fijara normas de desarrollo y definiciones para la aplicacion de las

disposiciones del mencionado Protocolo"8S.

No obstante, el TUE también contempla ayuda financiera para aquel pais comunitario

que se encontrase en un estado de emergencia o en alguna situacion similar y fuera de su

alcance, tal y como lo expresa el articulo 103 A del capitulo 1 del Titulo II (articulo G) del
TUE:



"1. Sin perjuicio de los demas procedimientos previstos en el presente Tratado, el
Consejo. a propuesta de la Comision, podra acordar por unanimidad medidas adecuadas a la
situacion economica, en particular si surgieren dificultades graves en el suministro de
determinados productos.

2. En caso de dificultades o en caso de serio riesgo de dificultades graves en un Estado
miembro, ocasionadas por acontecimientos excepcionales que dicho Estado no pudiere
controlar, el Consejo, por unanimidad y a propuesta de la Comision, podra decidir la concesion,
en determinadas condiciones, de una ayuda financiera comunitaria al Estado miembro en
cuestion. Cuando las graves dificultades tuvieren su origen en catastrofes naturales, el Consejo
se pronunciara por mayoria cualificada. El presidente del Consejo informara al Parlamento

Europeo de la decision tomada"86

Como se puede ver, a pesar de que existe el peligro de fuertes multas o sanciones en caso
de no cumplir, el TUE codifica un proceso juridico bastante complicado y, en algunos casos,
hasta ambigiio, pues las excepciones y situaciones de emergencia que menciona no las define
concretamente, por lo que no se puede excluir que en un futuro surjan interpretaciones amplias y

convenientes de acuerdo a las circunstancias que se presentaren.

Fases de | icién v fechas limit

El Tratado de Maastricht establece que la Union Econémica y Monetaria debe ser
alcanzada antes del afio 2000, y que para que se pueda ser miembro de pleno derecho de ella se
deben cumplir los criterios de convergencia a tiempo. No obstante, la estrategia adoptada para
lograr la UEM es el avance gradual, y para ello se habian establecido tres etapas. De ellas, la
primera, como ya se habia mencionado, comenzo el 1 de julio de 1990, cuando el Consejo

Europeo decidio liberar los controles de capitales tras haber examinado las propuestas del
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Reporte Delors87

- La segunda, por su parte, consiste en hacer converger a las economias en
torno a los cuatro criterios establecidos para, posteriormente, entrar en la tercera y ultima fase,
en la que se instaurara una UEM con una moneda unica y un Banco Central Europeo.

Esta tercera etapa se encuentra expresada en los objetivos que enumera el articulo B del
Titulo I del TUE, el cual seiiala, entre otros, que:

"La Union tendra los siguientes objetivos:

- Promover un progreso economico y social equilibrado y sostenible,  principalmente
mediante la creacion de un espacio sin fronteras interiores, el fortalecimiento de la
cohesion economica y social y e/ establecimiento de una Union  Economica y Monetaria que
implicara, en su momento, una moneda unica | ...

Los objetivos de la Union se alcanzaran conforme a las disposiciones del presente

Tratado, en las condiciones y segun los ritmos previstos y en el respeto del principio de

subsidiariedad tal y como se define en el articulo 3 B del Tratado constitutivo de la Comunidad

Europea"ss.

Esto se complementa con lo dicho en el articulo 109 G del capitulo 4 del Titulo IT del
TUE, que seiiala lo siguiente:

"La composicion por monedas de la cesta del ECU no se modificara.

Desde el inicio de la tercera fase, el valor del ECU quedara irrevocablemente fijado con
arreglo a las disposiciones del apartado 4 del articulo 109 L"89

Como se puede ver, si se asume que, ceteris paribus, los europeos quieren una UEM?0,
entonces se puede decir que la primera y tercera fases estan casi exentas de discusion: tan
sencillo como dedir que una inicia y la otra concluye un proceso. De ahi que se deduzca que la
controversia vaya a concentrarse en la segunda fase, pues ella sola dira como llegar a dicha
UEM. Es decir, esta fase incluye la mayor parte de la estrategia de transicion, incluidos los
polémicos criterios de convergencia fiscal.

Asi, el articulo 109 E del capitulo 4 del Titulo II (articulo G) del TUE seiiala, con

respecto a lo anterior, que:



"1. La segunda fase de realizacion de la Union Economica y Monetaria se iniciara el 1 de
enero de 1994.

2. Antes de dicha fecha:

a) cada Estado miembro:

- adoptara cuando sea necesario las medidas adecuadas para cumplir las prohibiciones
que establece el articulo 73 B, sin prejuicio de lo dispuesto en el articulo 73 Egl, en el articulo
104 y en el apartado 1 del articulo 104 A;

- aprobara, si es necesario, para permitir la evaluacion prevista en la letra b),
programas plurianuales destinados a garantizar la convergencia duradera que se considera
necesaria para la realizacion de la Union Economica y Monetaria, en particular en lo que se
refiere a la estabilidad de precios y la solidez de la finanzas publicas.

b) El Consejo, basandose en un informe de la Comision, evaluara los progresos
realizados en materia de convergencia economica y monetaria, en particular respecto a la
estabilidad de precios y a /a solidez de las finanzas publicas, asi como el progreso realizado en
la aplicacion de la legislacion comunitaria sobre el mercado interior.

3. Las disposiciones del articulo 104, del apartado 1 del articulo 104 A, del apartado 1
del articulo 104 B y del articulo 104 C, excepto sus apartados 1, 9, 11, y 14, seran aplicables
desde el inicio de la segunda fase.

[...] Las disposiciones del apartado 2 del articulo 103 A, de los apartados 1, 9 y 11 del
articulo 104 C [...] seran aplicables desde el inicio de la tercera fase.

4. En la segunda fase, los Estados miembros procuraran evitar déficits pablicos
excesivos.

5. Durante la segunda fase, cada Estado miembro iniciara en la forma pertinente el
proceso que llevara a la independencia de su banco central con arreglo a las disposiciones del
articulo 108"92.

Esta disposicion, para poder coordinarse, contara con el establecimiento de una

institucion nueva, tal y como lo establece el articulo 109 F de dicho titulo:
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"1. Al inicio de la segunda fase, se creara y asumira sus funciones un Instituto Monetario
Europeo (denominado en lo sucesivo "IME") que tendra personalidad juridica propia y sera
administrado y gestionado por un Consejo formado por un presidente y los gobernadores de los
bancos centrales nacionales, uno de los cuales actuara como vicepresidente. [,'..]"93 :

Como ya lo mencioné antes, esta segunda fase de transicion a la UEM sera la mas
polemica y problematica. Quiza previendo esto, el TUE decidio incluir una serie de clausulas que
codifican las opciones a seguir en caso de que se cumplan o no los criterios de convergencia.
Esto se encuentra en los siguientes apartados del articulo 109 J del capitulo 4 del Titulo IT del
TUE.:

"2. Basandose en [los] informes [de la Comision y el lME94], el Consejo, por mayoria
cualificada y sobre la base de una recomendacion de la Comision, evaluara:

- para cada Estado miembro, si cumple con las condiciones necesarias para la
adopcion de una moneda unica;

- si una mayoria de Estados miembros cumple las condiciones necesarias para la
adopcion de una moneda unica;

y recomendara sus conclusiones al Consejo, reunido en su formacion de Jefes de Estado
o de Gobierno. El Parlamento Europeo sera consultado y transmitira su dictamen al Consejo,
reunido en su formacion de Jefes de Estado o de Gobierno.

3. Teniendo debidamente en cuenta los informes mencionados en el apartado 1 y el
dictamen del Parlamento Europeo a que se refiere el apartado 2, el Consejo, a mas tardar el 31
de diciembre de 1996, reunido en su formacion de Jefes de Estado o de Gobierno, y por mayoria
cualificada:

- decidira, sobre la base de las recomendaciones del Consejo a las que se hace
referencia en el apartado 2, si una mayoria de Estados miembros cumple las condiciones
necesarias para la adopcion de una moneda unica,

- decidira si resulta apropiado que la Comunidad inicie la tercera fase;

y, en ese caso,



- establecera la fecha para el comienzo de la tercera fase.

4. Si al final de afio de 1997 no se hubiere establecido la fecha para el comienzo de la
tercera fase, ésta comenzara el 1 de enero de 1999 A mas tardar el 1 de julio de 1998, el
Consejo. reunido en su formacion de Jefes de Estado o de Gobierno, tras repetir el
procedimiento establecido en los apartados 1 y 2, a excepcion del segundo guion del apartado 2,
teniendo en cuenta los informes mencionados en el apartado 1 y el dictamen del Parlamento
Europeo, pronunciandose por mayoria cualificada y sobe la base de las recomendaciones del
Consejo contempladas en el apartado 2, confirmara qué Estados miembros cumplen las
condiciones necesarias para la adopcion de una moneda anica"?S.

Es facil deducir que esta segunda parte del articulo constituye la parte mas polémica del
Tratado de la Union Europea después de los criterios de convergencia fiscal, pues se codifica de
acuerdo al derecho comunitario la posibilidad de una Europa a dos velocidades. Esto admitiria
de facto la existencia de un centro y una periferia europea. Obviamente, aquéllos paises que
llegaran tarde (si es que llegan) a la UEM, seran los periféricos. No obstante, se prevee que
incuso si los paises céntricos no cumpliesen con los criterios de convergencia a tiempo, la UEM
iniciara irrevocablemente con el proximo milenio. ;Sera esto una muestra de la voluntad
institucional de los Estados europeos? Parece necesario recapitular entonces la serie de

polémicas en torno a los capitulos 1 al 4 del Titulo II del TUE.

\mbigiiedad :

Como se puede ver, los valores de referencia fiscal no se aplicaran estrictamente y los
déficits vy deudas de los paises que sobrepasen esos valores de referencia no seran "excesivos"

siempre y cuando se hayan hecho esfuerZos constantes para alcanzar dichos valores. Es decir, el



Tratado de Maastricht es lo suficientemente vago en cuanto a sus consideraciones para
determinar si se cumple o no con los criterios de convergencia fiscal.

Asi --y a diferencia de los primeros tres criterios de convergencia-- el criterio de
convergencia fiscal no excluye que, para decidir si un déficit es "excesivo" o no, se tomen en
cuenta circunstancias particulares de miembros que dificilmente cumplan con los requisitos. Por
ejemplo, un déficit superior a 3% del PNB se permite si es excepcional y temporal, y "si su
proporcion se mantiene cercana al valor de referencia"®. Gracias a esta clausula se ha permitido
el comportamiento erratico de paises como Alemania, Francia, Holanda o Inglaterra. Ademas, se
tomara en cuenta si:el déficit fiscal de un gobierno "supera sus gastos de publicos de

97 es decir, paises como Espafia o Portugal, que se caracterizan por alta inversion

inversion
publica, podran mantener déficits por encima de 3% del PNB.

También se considerara que un déficit no es excesivo "si ha declinado sustancial y
continuadamente y [ha] llegado a un nivel que se aproxime al valor de referencia"®8. Gracias a
esta clausula, paises como Italia posiblemente podran entrar a la unién hacia 1996 o 1998 si su
déficit de 10.2% en relacion a su PNB?? se reduce a un valor cercano (pero superior) a 3%
(aunque no se especifica qué tan cercano). Y, por ultimo, una deuda publica superior a 60% en
relacion al PNB no se considerara excesiva si ha disminuido lo suficiente y a una tasa
satisfactoria para acercarse al valor de referencia"190. Esta clausula se hizo para no excluir a
paises como Bélgica, Irlanda, Grecia o Italia, con deudas publicas cuyos valores son cercanos o
superiores a 100% de su pNB1O1 Ademas, se han hecho estimaciones con respecto a estos
paises que sugieren que, aun con una restriccion fiscal mayor, dichos paises dificilmente
cumplirian con el requisito de deuda publica igual o inferior a 60% de su PNB para la fecha
limite de 1997 6 1999)102

En cuanto lo legal y formal, el procedimiento para tomar una decision en torno a un pais
que ha incurrido en déficits "excesivos" 0 no es compleja y se encuentra detallada en el articulo
104 C, apartados 3 al 14103 Primero, la Comision debe escribir un reporte evaluando la

situacion de un pais que considere que no cumple con los requisitos de convergencia fiscal. Este
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reporte, que expresa la opinion de la Comision (tomando en cuenta las excepciones
anteriormente mencionadas), debe luego enviarse al Consejo, el cual por mayoria calificada,
decidira si se incurrio en un déficit "excesivo”. Si atiin no se ha completado la Union Monetaria y
se encuentra que dicho pais es culpable, no se le dejara entrar a la Union. Si la Union Monetaria
se ha completado, el pais culpable sera sujeto de sanciones economicas a nivel comunitario 04
Y no debe olvidarse que también se incluye un financiamiento temporal para ayudar a un pais en
casos de emergencia, tal y como lo estipula el articulo 103 Al0S Ademas, ;qué tan compatible
o no puede ser la supervision y coordinacion de la politica fiscal con el principio de
subsidiarieﬂadl%, toda vez que Europa se encuentra aun en una etapa prefederal?

Debe seiialarse ademas que, segun la racionalidad de los redactores del documento de
Maastricht, el criterio de convergencia fiscal se relaciona con los tres anteriores (los de inflacion,
tipo de cambio y tasa de interés): la estabilidad de precios previene, por ejemplo, del uso de
sefioreaje nacionalmente diferenciado para financiar los déficit fiscales. Por su parte, la
convergencia en tasas de interés y tipos de cambio no bastan por si solos para prevenir un
repudio de deuda soberano o una prima de riesgo monetaria, pues para ello se requiere ademas
de un ajuste fiscal107.

Aparte de todo esto, esta la cuestion de las asimetrias en el Viejo Continente y la Europa
a dos velocidades: la tercera fase se prevee para 1996 o 1997, pero si la mayoria de los paises no
han cumplido con los requisitos econémicos podra postergarse hasta enero de 1999. En ese
marco, aquellos paises que si reiinan las condiciones economicas podran pasar a formar parte de
una union monetaria, mientras los demas paises recibiran una derogaci(mws. Obviamente la
cuestion de la convergencia fiscal y el cumplimiento de la misma desempeiiara un papel decisivo
para determinar cada uno de los posibles escenarios. que se constituya la UEM en el plazo

previsto, que se postergue hasta la fecha limite, que surja una pequefia UEM de paises

céntricos... 0 que no suceda nada en realidad y se aborte el proyecto.



En resumen, podemos decir que los criterios de convergencia economica y monetaria
consisten en que:

a) la tasa de inflacion no debe superar en mas de 1.5 puntos la tasa de los tres paises de la
CE con la inflacion mas baja.

b) la tasa de interés de los titulos-valores del Estado a largo plazo no debe exceder en
mas de 2 puntos la tasa de interés de los tres paises de la CE con la inflacion mas baja.

¢) los paises deben haber mantenido su participacion en el mecanismo de ajuste de
cambios del SME por dos aiios sin haber iniciado un proceso de devaluacion.

d) la deuda publica no debe exceder 60% del PIB.

e) el déficit fiscal no debe sobrepasar 3% del PIB.

Como ya se habia mencionado en la introduccion, se ha observado que varios paises de
hecho han empeorado su situacion en torno al criterio de convergencia fiscal. Esto ha levantado
nuevamente la controversia acerca de la racionalidad y viabilidad de dicha convergencia fiscal en
la UEM.

Un Sistema Monetario implica que las politicas monetarias y cambiarias queden
subordinadas a instancias supranacionales, lo que deja a la politica fiscal como el unico elemento
macroeconomico capaz de servir como estabilizador automatico, tal y como la teoria de la areas
monetarias optimas lo sugiere. No obstante, la controversia parece surgir gracias a la percepcion
que se tiene en Europa de que para lograr una Union Monetaria se requiere de algo similar para
las fiscales. Asi, como ya se habia mencionado antes, algunos defienden y otros atacan a los
criterios de convergencia fiscal de Maastricht109.

(Por qué existe esa percepcion? ;Se puede lograr la convergencia fiscal tal y como la
define el documento de Maastricht? ;Es necesaria para la UEM? ;Qué costos o beneficios trae?

(Cual es el papel de las asimetrias estructurales o de la intencion de la UE de expandirse?
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Para intentar resolver estas incognitas, en la proxima seccion se examinaran definiciones
y modelos de la teoria economica que aislen y estudien el comportamiento de la variable fiscal
con el objetivo de encontrar la racionalidad teorica y/o empirica detras de los criterios de

convergencia fiscal para, posteriormente, determinar su viabilidad.
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(op.cit., p. 18).

88) Ibid ., pp. 7y 8.

89) Ibid . p. 39. El articulo al que se refiere se encuentra en las pp. 43 y 44 del TUE, y
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consulta al BCE, adoptara los tipos de conversion a los que quedaran irrevocablemente fijadas
las monedas respectivas de los Estados miembros y el tipo irrevocablemente fijo al cual el FCU
sustituira dichas monedas y se convertira en una moneda en sentido propio. Esta medida no
modificara por si misma el valor externo del ECU. El Consejo adoptara asimismo, con arreglo al
mismo procedimiento, las restantes medidas necesarias para la rapida introduccion del ECU
como moneda unica de dichos Estados miembros".
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(UEM), Bruselas-Luxemburgo, Documentacion Europea, 1991, p.6.
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Europea (op. cit.), y se refieren al régimen de prohibicion a la restriccion de movimientos de
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capitales entre Estados miembros y entre Estados miembros y terceros paises (ver supra nota
87):

"Articulo 73 B

1. En el marco de las disposiciones del presente Capitulo, quedan prohibidas todas las
restricciones a los movimientos de capitales entre Estados miembros y entre Estados miembros y
terceros paises.

2. En el marco de las disposiciones del presente Capitulo, quedan prohibidas cualesquiera
restricciones sobre los pagos entre Estados miembros y entre Estados miembros y terceros
paises.

Articulo 73 E

No obstante lo dispuesto en el articulo 73 B, los Estados miembros que el 31 de
diciembre de 1993 se hallen acogidos a excepciones conforme al Derecho comunitario vigente
para mantener, a mas tardar hasta el 31 de diciembre de 1995, las restricciones a los
movimientos de capitales amparadas por las excepciones existentes en esa fecha".

92) Ibid., pp. 36 y 37. El articulo al que se refieren se encuentra en la p. 31, y sefiala que

"A mas tardar en la fecha de consitutcion del SEBC, cada uno de los Estados miembros
velara por que su legislacion nacional, incluidos los estatutos de su banco central nacional, sea
compatible con el presente Tratado y con los Estatutos del SEBC".

93) Ibid., p. 37. No obstante, el articulo 15, apartado 2 (TUE, op. cit., p. 179), seiiala
textualmente que

"Los dictamenes y recomendaciones del IME no tendran caracter obligatorio" (el
énfasis es mio).

94) Ibid ., p. 41. Ver el apartado 1 de dicho articulo mencionado anteriormente.

95) Ibid ., pp. 41 y 42.

96) Ibid.(p. 27), articulo 104 C, apartado 2. a.

97) Ibid ., articulo 104 C, apartado 3.

98) Ibid , articulo 104 C, apartado 2. a.
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99) International Monetary Fund, International Finacial Statistics, 1993, p. 21.

100) Tratado de la Union Europea, op. cit , p. 27, articulo 104 C, apariado 2. b.

101) International Finacial Statistics, op. cit , p. 21.

102) Buiter, Corsetti y Roubini, "Excessive Deficits: Sense and Nonsense in the Treaty of
Maastricht", Center Discussion Paper n. 674 (Economic Growth Center), Yale, 1992, pp. 5, 6,
7y 23-25.

103) Tratado de la Union Europea, op. cit., p. 27.

104) Ibid , p. 28, articulo 104 C, apartado 11.

105) Ibid., p. 23:

106) Este principio se encuentra enunciado en el TUE (op. cit., pp. 13 y 14), cuyo articulo
3 B del Titulo 2 sefiala que

"La Comunidad actuara dentro de los limites de las competencias que le atribuye el
presente Tratado y de los objetivos que éste le asigna.

En los ambitos que no sean de su competencia exclusiva, la Comunidad intervendra,
conforme al principio de subsidiariedad, solo en la medida en que los objetivos de la accion
pretendida no puedan ser alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros, puedan
lograrse mejor, debido a la dimension o a los efectos de la accion contemplada, a nivel
comunitario.

Ninguna accion de la Comunidad excedera de los necesario para alcanzar los objetivos
del presente Tratado".

Este principio plantea asi que las funciones de los niveles altos de gobierno sean tan
limitadas como pueda ser posible y deban ser subsidiarias de los niveles mas bajos de gobierno.
Pero, ;no es acaso la politica fiscal un instrumento de estabilizacion macroeconémica exclusivo
del Estado soberano, sobre todo si se han sobordinado las politicas monetarias y cambiarias?

107) En este trabajo se utilizara dicha metodologia exactamente al revés: a partir de
ahora, me concentraré en los criterios de convergencia fiscal, y cuando haga referencia a los

demas criterios, fases o instituciones, sera con base en su relacion con la convergencia fiscal.
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Studies, vol 59, num. 201, pp. 689-701, passim.. Padoa-Schioppa, Eficacia, estabilidad y
equidad. Estrategia para el sistema economico de la Comunidad Europea, Madrid, Alianza,
1987, pp. 1-236, passim., Buiter y Corsetti, "Excessive Deficits: Sense and Nonsense in the
Treaty of Maastricht", en Center Discussion Paper, 674, (Yale), 1992, cap. 3, passim.; Dupuy,
"Essai de vérification de la théorie du seigneuriage...", en Revué d'économie politique, 103-1,
1993, pp. 107-129.; Lane y Rojas, "Credibility, Capital, Controls and the EM.S", en LM.E.
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"... probablemente se han hecho
mas declaraciones desinformadas
sobre deudas y déficits publicos
que sobre cualquier otro tema

de la Macroeconomia ... "

Willem Buiter, noviembre de 19851

Qué es exactamente un "déficit excesivo"? ;Cual es su relacion con la deuda publica de
un determinado pais? ;,Puede un pais mantener determinados déficits fiscales o deudas publicas
continuamente? ;Por qué se escogieron precisamente esos y no otros valores de referencia?

Este capitulo se centra en las deudas y déficits publicos desde un punto de vista
economico. En él se abordaran las cuestiones del financiamiento de los déficits presupuestales
(es decir, si debe ser financiado mediante impuestos 0 mediante emisiones de deuda), de la carga
de la deuda publica y de las consecuencias de la financiacion del déficit para los tipos de interés y
para el crecimiento.

También se analizara la cuestion de la sostenibilidad de una posicion presupuestaria, para
asi poder intentar determinar en qué condiciones una politica de déficit puede implicar el riesgo
de una relacion continuamente creciente entre la deuda y el Producto Nacional Bruto (PNB) que
conduzca al repudio de la misma o a su liquidacion mediante inflacion. Al final se analizaran los

valores de referencia con el objetivo de determinar como se llegd a ellos economicamente

hablando.
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Dentro de la macroeconomia se dice que la politica fiscal es un aspecto de la hacienda

publica, de la realizacion v del financiamiento de gasto publico. Se ocupa, en general, de ciertas
variables globales como el gasto total, los ingresos totales, el déficit o superavit total y sus
efectos sobre la renta nacional, el empleo total o el nivel general de precios.

La hacienda publica es la agencia gubernamental de cualquier pais que recauda los
ingresos (por ejemplo, a través de impuestos o contribuciones a la seguridad social) y efectua los
pagos del sector publico. Cuando dichos pagos son mayores que los ingresos, se dice entonces

que hay un déficit presupuestario2

. En ese caso, la pregunta pertinente es: ;como se financia el
deficit? ;Como financia entonces el gobierno sus gastos? Ante esta situacion, el gobierno tiene
dos opciones: puede recurrir al sector privado, o puede acudir al Banco Central Nacional3.

Cuando el gobierno financia el déficit del sector publico endeudandose con el sector
privado, esta llevando a cabo una financiacion con deuda. En este caso, la hacienda publica
vende (o emite) bonos o letras gubernamentales al sector privado. Los particulares y las
empresas (incluidos los bancos), pagan los valores con efectivo o cheques que se depositan en
las cuentas que dicho gobierno mantenga en bancos privados“ o en el Banco Central Nacional.
Posteriormente, la hacienda publica puede gastar los fondos de estas cuentas del mismo modo
que gasta los ingresos impositivos, por ejemplo, girando cheques para cubrir los gastos.

Cuando el gobierno se endeuda con el Banco Central para financiar el déficit del sector
publico, esta llevando a cabo una financiacion con dinero. En ese caso, el Banco Central
compra una parte de la deuda del sector publico. Las distincion entre la financiacion con deuda y
la financiacion con dinero se puede aclarar sefialando que las ventas de valores hechos por el
gobierno a través de la hacienda publica al Banco Central se denominan monetizacion de la

deuda, lo que quiere decir que el Banco Central Nacional crea dinero (es decir, amplia la base
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monetaria) para financiar la compra de la deuda. Puesto que la base monetaria es una variable
macroeconomica importante, la diferencia entre vender deuda al publico y vendérsela al Banco
Central Nacional es notoria. Claro que, en el caso de la financiacion con dinero, el grado de

autonomia de un Banco Central nacional con respecto a su gobierno puede desempefiar un papel

importante5 :

Por supuesto que el sector publico puede tener un superavit en vez de un déficit, en cuyo
caso. en lugar de vender bonos o incrementar la base monetaria, lo que hace es retirar deuda (es
decir, reduce el volumen de los bonos publicos en circulacion) o reducir la base monetaria.

La cantidad total de bonos publicos (o activos del sector privado sobre el sector
publico6) en circulacion constituye entonces la deuda piublica o deuda nacional. Un buen
indicador para medir su tamafio o su impacto en la economia es relacionarla con la misma. Es
decir, en vez de considerar a la deuda bruta nominal en términos absolutos (D), conviene mejor
relacionarla con el Producto Nacional Bruto nominal (PNB) del pais en cuestion, pues a éste
ultimo se le considera como un buen indicador del tamafio de su economia. Si a esta relacion la

denominamos d, entonces, lo anterior podria expresarse algebraicamente asi:

d = e 3)

Para evitar los nimeros decimales que se obtienen con la ecuacion anterior, conviene

transformarla a términos porcentuales, lo cual se logra simplemente multiplicandola por cien, o,

d X 100=4d ,0

D
d = —— X 100 (3a)
PNB
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El coeficiente representado en (3a) puede dar un primer indicador provisional de la
capacidad de endeudamiento y solvencia de un gobierno y del impacto de la deuda en una
economia. Esta misma metodologia puede aplicarse al caso del déficit presupuestario: un déficit
fiscal nominal en terminos absolutos (DEF) dificilmente muestra las consecuencias del mismo en
un determinado pais. No obstante, al relacionarlo con el PNB de dicho pais se obtiene un mejor
indicador del impacto de éste en la economia. Si se denomina a esta relacion def, entonces lo

anterior podria expresarse en términos matematicos de la siguiente manera:

do = — 4)

En términos porcentuales, esto daria

def = def X 100

DEF

def = e X 100 (4a)7
PNB

La razon de las dos consideraciones anteriores es sencilla. Supongase que un agente
economico A tiene como ingreso Y, un total de 20 nuevos pesos, y decide gastar 22 nuevos

pesos. Decir que su déficit absoluto DEF, es de 2 nuevos pesos parece poco relevante. Sin

embargo, decir que su déficit def, consiste en un 10% de su ingreso puede indicar que la

cuestion merece mayor consideracion. Para poder financiarlo, este agente economico podria
contraer una deuda de 2 nuevos pesos, que equivaldria también a 10% de su ingreso.

Ademas, la relacion de la ecuacion (4a) permite hacer comparaciones con otros agentes:
supongamos que el agente anterior A se entera que otro agente economico B tiene un déficit de
10 nuevos pesos. Si el individuo A se compara en términos absolutos, seguramente pensara que

10 es mayor que 2 (10>2), por lo que se sentira mejor al saberse con un déficit menor que el
individuo B, ya que DEF,<DEF, . No obstante, si se asume que el ingreso Y}, del agente
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economico B es de 1000 nuevos pesos, entonces su déficit defy, consistira en un 1% de su

ingreso. Con base en ello, se podria decir que defy<def,, lo que indicaria, en términos

comparativos, una situacion distinta a la anterior y quiza mas cercana a la realidad: para
financiarlo, el agente economico B podria adquirir una deuda de 10 nuevos pesos, lo que
equivaldria solo a 1% de su ingreso. Esto muestra que las mismas consideraciones para le caso
de los deficits son validas para el caso de la deuda: supongamos ahora que los agentes
economicos anteriores deciden endeudarse al pedir prestado 10 nuevos pesos cada uno. En

términos absolutos, pareceria que ambos estan igual. No obstante, con base en la ecuacion (3b),

se podria decir que d,=50% > d,=10%, es decir, en términos relativos, B se encuentra en una
mejor situacion que A.

Como se puede ver, es mas facil hacer calculos y comparaciones relaciones expresadas
porcentualmente. Sin embargo, debo mencionar aqui que lo anterior no es suficiente para
comprender la cuestion de la deuda. La variable fiempo o t es esencial para el analisis
macroeconémicoS. Supongase que esta nueva variable se medira por periodos de un mes, y que
el agente economico A percibe entonces un ingreso mensual de 20 nuevos pesos. Asumamos
ademas que este agente economico tiene expectativas racionales, es decir, que con base en la
informacion disponible podra no solo suponer qué le depara el futuro (por ejemplo, en términos
de ingresos), sino que también evitara cometer errores sistematicamente, lo que le permitira
tomar decisiones Optimas para maximizar’. Con base en ello, se puede afirmar que,
racionalmente, A esperara obtener una dotacion de cuarenta nuevos pesos dentro de dos meses.

Si se asume ademas que A se encuentra en un mundo en el que se puede comerciar con
otros agentes economicos racionales, A tendria entonces, en el mes corriente, una serie de
opciones: si decide consumir 20 nuevos pesos, gastara lo que gana, y se encontrara en una
situacion que se conoce como autarquia. Pero A puede también decidir consumir ese mes 30
nuevos pesos, pues sabe que dentro dos tendra cuarenta, lo que le permitira pagar su déficit de
10 nuevos pesos. Para poder consumir entonces esos treinta nuevos pesos, debe endeudarse

entonces con 10 nuevos pesos. Esa cantidad se la podra prestar algin otro agente econémico
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que en ese mismo mes haya decidido ahorrar 10 nuevos pesos de su ingreso: asumamos que, por
ejemplo, el agente economico B, que gana 1000 nuevos pesos mensuales, solo consume en el
periodo corriente 990, por lo que puede prestarle a A lo que requiere. A cambio, A s¢
comprometera a pagar su deuda al término de un determinado periodo de tiempo acordado.
Supongamos que dicho acuerdo consiste en el pago al término de un mes (t=1).

A lo anterior se le conoce como comercio intertemporallo. No obstante, la cuestion no
termina simplemente ahi. A no solo debera pagar al final del periodo acordado 10 nuevos pesos,
debera pagar también el costo que a B le cuesta prestarlos. Es decir, B, que también es un
agente economico racional que maximiza y vela por sus intereses, tiene que calcular lo que le
cuesta ahorrar dinero para poderlo prestar, cosa que determinara lo que A debe pagar dentro de
un mes por cada nuevo peso que se le presta en el mes corriente. Generalmente este costo suele
expresarse a través de un porcentaje del dinero prestado, a lo cual se le denomina comunmente

tasa de interés real r.

Es decir, supongamos que B decide, con base en el mercado y la informacion disponible,
que dicho costo r sea de 2%. Al término del periodo en cuestion (t=1), el monto D=D; a pagar

por parte del agente econémico A, producto de una deuda Dg de 10 nuevos pesos contraida por

¢l mismo, sera entonces

D, = Dg (1+ ) ®), o
- Do o I'Do

10.2= 10 (1+0.02), expresando a r en decimales.

Asi, B recibira al final del periodo 10 (1+r) nuevos pesos, de los cuales rDy=02

corresponde al pago de intereses. Esto quiere decir que, para poder recibir 10 nuevos pesos
dentro de un mes debe ahorrar en el mes corriente 10/(1+r) nuevos pesos. Es decir, cada nuevo
peso dentro de un mes vale 1/(1+r) nuevos pesos del mes corriente, que es este caso seria 0.83

nuevos pesos. A esto se le conoce como precio intertemporal o precio-con-valor presente-
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descontado, 1.¢. el precio del consumo futuro en términos del actualll_ De ahi que se deduzca
que el dinero (o lo bienes) generalmente vale mas hoy que mafiana.

El comercio intertemporal permite asi que el agente economico A pueda escoger
diferentes combinaciones de consumo o gasto que se representan a lo largo de la linea BD del
siguiente grafico. Dicha linea debe pasar por un punto 4 de autarquia (es decir, donde el agente

gasta lo que tiene y decide no comerciar). Denominemos ahora al ingreso que percibe A en el

periodo corriente como Yy, al que percibe en el segundo periodo Y,, y asi sucesivamente.

Hagamos lo mismo con el gasto: G es lo que gasta A en el periodo t=1, G lo que gasta en

t=2, etcétera. Entonces, en el punto B, se puede decir que A decide sacrificar todo su consumo o
gasto futuro y se endeuda por el monto total de sus ingresos futuros (20 nuevos pesos). Asi, A

recibe 20/(1+r) = 20/(1.02) = 19.61 nuevos pesos, por lo que podra consumir en el periodo

corriente 20+19.61 nuevos pesos, o

Y, +Y,/(1+r)=B

En el punto D, el agente A decide por el contrario ahorrar todo su ingreso del perindo

corriente (Y;= 20 nuevos pesos) para poder consumir en el proximo periodo

20(1+0.02)+20=40.4 nuevos pesos, 0
Yl(l+r) + Y2=D :

Grifico 2
Consumo o gasto futuro

Y2

0 Y1 » Consumo o gasto corriente
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A la linea B se le conoce como linea del presupuesto, y es facil deducir que su
pendiente es de -(1+r). No obstante, los puntos A4, B y D que sefalé para derivarla muestran
situaciones extremas y, por lo mismo, hipotéticas: si, ceteris paribus, se asume que los agentes
economicos no disponen de ningun otro tipo de riqueza (o bienes) que no sea el ingreso que
preciben durante los dos periodos, entonces se podria afirmar que casi nadie sacrificaria fodo su
consumo presente ahorrandolo y prestandolo con la intencion de gastar o consumir el doble en el
segundo periodo, pues de hacerlo la supervivencia de este agente economico durante el primer
periodo no estaria asegurada. De la misma forma, dicho agente economico tampoco gastaria o
consumiria su fodo su ingreso actual y futuro durante el primer periodo, pues ello significaria
que, para pagar la deuda, tendria que sobrevivir sin ningun ingreso durante el segundo periodo.
Por ello, un supuesto muy importante que frecuentemente se hace en el analisis microecondmico
es que los promedios son mejores que los extremos.

Asimismo, un punto de autarquia permite tener finanzas sanas y disponer de ingreso para
gastos o consumo durante los dos periodos, pero en general en esa situacion un agente
economico no puede maximizar la wtilidad que le puede representar ese consumo. Si se asume,
ceteris paribus, que los agentes economicos son racionales y buscan maximizar dicha utilidad
(max (u)), v si se asume ademas que, debido a la incertidumbre que puede deparar el futuro (e.g.
muerte, guerra, inflaciones, devaluaciones, desastres naturales, etc) los agentes economicos
prefieren el consumo presente al futuro. Si a esto se le afiade el supuesto de la preferencia por
los promedios sobre los extremos, entonces se podria decir que, en general, un agente
economico tipico suele encontrarse en algun punto entre A y B de la recta BD, aunque ello
signifique que se contraiga una deuda. Esto puede representarse graficamente mediante una
curva de indiferencia concava que muestre el mismo nivel de utilidad ante diferentes opciones

de consumo (y, ante las cuales, el agente economico se muestra indiferente, pues todas reflejan
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un mismo nivel de utilidad) que sea rangente a la recta BD y se encuentre entre A y B: sera ahi
donde se alcance la curva de indiferencia mas alta posible (y, por ende, la maxima utilidad

posible) dado un determinado presupuesto, tal y como se muestra en el siguiente grafico:

Grifico 3
Conlsumo o gasto futuro
D
A
Y2 '
B
0 v * Consumo o gasto corriente

Como ya se habia dicho, la linea BD indica la restriccion presupuestaria intertemporal

del agente economico A2 cosa que también se puede expresar por medio de la siguiente

ecuacion:

Gz - Yz + |(Yl - Gl)(l‘ﬂ‘)l, (6)

0, generalizando,

Es facil de observar que el término (Y4 - G{) de la ecuacion (6) puede tener valores de

0, positivos o negativos. Lo primero corresponderia a un estado de balance o de autarquia, lo
segundo, a un superavit, y lo tercero a un déficit. Si se asume ahora que el valor de dicho

término es negativo, entonces el agente economico A tendra un déficit que probablemente

cubrira con deuda. Asi, el término en cuestion corresponderia a Dy de la ecuacion (S), y ésta

ecuacion podria insertarse en la ecuacion (6) para escribirla asi:



Gy=Yy+ Dy(1+r), o

G,=Yy+ Dy, (6b)

0, generalizando,

Ge=Y¢ + Dy (6¢), 0
Y¢=Ge - Dy

La ecuacion (5) explica el calculo del pago de un monto de deuda con base en una tasa
de interés simple. Este deuda, como ya se habia dicho, vencia al término de un determinado
periodo previamente acordado, que en este caso fue de un mes (t=1). Supongamos ahora que A
y B deciden acordar, por alguna razon, que el vencimiento de dicha deuda sea al cabo de dos
meses en vez de uno. Si se asume que B, con base en el mercado y la informacion disponible,
decide que la tasa de interés r debe seguir siendo mensual y con un valor de 2%, B debera
calcular entonces, para dos periodos (t=2), un nuevo monto a pagar D;=D, que incluira no sélo
el costo que le significa dejar de consumir 10 nuevos en el primer periodo pesos para poderlos
prestar, sino también el de los intereses que dejara de percibir al término de dicho primer periodo
(t=1). Es decir, B se vera obligado a cobrar intereses sobre los intereses o interés
compuestol3 . Si se asume que la tasa de interés se conserva en el nivel de 2%, entonces el
monto a pagar para el segundo periodo (t=2) producto de la nueva deuda contraida por A sera

11.404 =[10(1+0.02)] (1 + 0.02)

10.2 (1+ 0.02)

10.2 + 0.204

Si se abstraen los calculos anteriores mediante términos algebraicos, se podria generalizar

que

D,y= [Dg (1+r)](1+r), ©
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D,= Do(l+r)2. 0, si se considera un nimero n de periodos t (Le., t=>n),

entonces se obtendria que

D= Dy(1+r)" (7

El cobro de una deuda con base en el interés compuesto no solo se hace cuando el
vencimiento de la misma se acuerda a un determinado nimero de periodos. También puede
suceder, por ejemplo, que A se vea imposibilitado para liquidar su deuda en el periodo acordado,
lo cual se puede deber a que decidio gastar mas (planeada o improvisadamente) o a que, por
alguna razon, sus ingresos disminuyeron. Cuando esto sucede, el deudor A tiene dos opciones
frente a su acreedor B (el que presta): repudiar la deuda (es decir, no la paga y renuncia a ella),
o endeudarse nuevamente para dar servicio a la deuda que ha contraido, lo que generalmente se
traduce en el pago de intereses rD para comprometerse asi a pagar el principal D (mas lo que se
acumule con el nuevo préstamo) en un nuevo periodo acordado. Si al término de éste el deudor
A se vuelve a encontrar en una situacion similar a la anterior, el proceso puede volverse a
repetir, y asi sucesivamente. Por ello es facil deducir que esta opcion de refinanciamiento de
deuda, si no se maneja responsablemente, puede llevar a que la deuda de A crezca sin limites (lo
que se conoce como debt overhang), lo que podria perjudicar a ambos agentes economicos (A
compromete o hipoteca cada vez mas su futuro, y B corre el riesgo de perder su inversion, lo

que ademas deteriora la relacion entre ambos“).

El analisis microeconomico del origen, dinamica y consecuencias de los déficits y deudas
que hasta ahora se ha hecho no solo es valido para un simple par de agentes econémicos. Hoy,
una de las escuelas mas modernas y dinamicas de la macroeconomia es aquélla que busca los

fundamentos microeconémicos de ésta, en contraposicion a enfoques keynesianos tradicionales.
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Asi. el analisis anterior puede llevarse a un plano macroeconomico agregado para poder asumir,
por ejemplo, que el agente economico A del que se ha estado hablando es el gobierno de algun
pais, v que el agente economico B es, por ejemplo, el sector privado en términos agregados. Si
bien con algunas pequenas diferencias y especificidades que se explicaran en la siguiente seccion,
el comportamiento de agentes economicos simples y agregados es mas o menos similar.
Asimismo, en la siguiente seccion se abordara la cuestion de la estabilizacion (o sostenibilidad)
de una deuda vy la solvencia de un deudor con especial referencia al sector publico.

Ahora bien, con base en las ecuaciones (5) y (7), se puede decir que las deudas son el
resultado de los déficits presupuestarios del pasado15 . Lo mismo sucede con la deuda publica de
cualquier pais, sobre todo teniendo en cuenta que la hacienda publica de dicho pais puede vender
valores mas o menos continuamente. Esto lo hace generalmente por medio de subastas
semanales, en las que los compradores potenciales (prestamistas de la administracion publica)
presentan sus pujas especificando cuanto estan dispuestos a prestar a los diferentes tipos de
interés. La hacienda publica vendera la cantidad de letras ofrecida en la subasta a los
participantes que ofrezcan lo mayores préstamos o los menores tipos de interés.

Claro que se debe aclarar que, al igual que con el agente economico A, las emisiones de
deuda gubernamentales no siempre estan hechas con el proposito de financiar el déficit
presupuestario. Gran parte de ellas se hacen para refinanciar las partes de la deuda publica que se
estan venciendo. Generalmente la hacienda publica obtiene los fondos para hacer estos pagos
mediante endeudamientos adicionales. A este proceso de financiamiento y refinanciamiento de
deuda se le conoce como gestion de deudal®. Solo una parte de la gestion de deuda se debe
entonces a la financiacion del déficit corriente, es decir, a la emision neta de deuda, en lugar de
a la refinanciacion del gran inventario (stock) de la mismal”. Obviamente, esta gestion es en
buena medida una cuestion discrecional del gobierno, al igual que su manejo de gastos y de
ingresos.

Ahora bien, hablar en términos macroeconomicos agregados constituye la principal

diferencia entre los agentes economicos imaginarios A o By el sector publico de un determinado
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pais. En el caso de los agentes economicos imaginarios anteriores solo se relaciono sus
actividades economicas con sus respectivos ingresos para poder ver la dinamica de los déficits y
deudas y su impacto en las rentas respectivas. No obstante, el sector publico de un pais se
relaciona en general con casi todos los agentes economicos de dicho pais, por lo que sus
politicas presupuestarias cominmente tienen un fuerte impacto en la economia nacional. Por ello
conviene relacionar sus politicas presupuestarias con el ingreso Y de toda la economia nacional:
ello no solo permite analizar la dinamica de sus déficits y deudas, sino que también constituye
una aproximacion preliminar para determinar el impacto de ellas en el nivel de actividad
economica total. Asimismo, este indicador permite hacer comparaciones preliminares de la
situacion presupuestaria con otros paises.

Asumiré que, en términos macroeconomicos agregados, el ingreso Y de la economia de
un determinado pais es, ceteris paribus, su Producto Nacional Bruto o PNB, el cual esta
determinado por la suma del consumo agregado C mas la inversion agregada / mas los gastos
gubernamentales netos G' mas las exportaciones netas XN. Lo anterior se expresa generalmente

mediante la identidad macroeconomica bésicaw:

PNB=C+1+G+ XN (8)

El Producto Nacional Bruto es asi el valor de todos los bienes y servicios finales
producidos en la economia en un determinado periodo de tiempo t. Por ello el PNB constituye la
medida basica de la actividad econémical®. Aqui conviene hacer algunas aclaraciones antes de
entrar en la siguiente seccion, pues no es lo mismo hacer analisis es términos nominales que en
reales.

El PNB nominal mide el valor de la produccion utilizando los precios del mercado
vigentes en el periodo en que se obtuvo, mientras que el PNB real mide la produccion obtenida

en cualquier periodo utilizando los precios de un afio base. Asi, al PNB real, que valora con los
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mismos precios la produccion de distintos aios, implica una estimacion de la variacion real o

fisica de la producciénzo_

Las medidas anteriores tienden a variar a lo largo del tiempo. Para medir esto, se puede

dividir el cambio observado en el PNB entre el PNB original y multiplicarlo por 100,

|
-

3 PNB/PNB, | = o),

donde o PNB = PNB, - PNB,_,

A x se le llama rasa de crecimiento del PNB. Esta medida puede aplicarse tanto para el
caso del cambio en el PNB nominal o para el cambio en el PNB real. Sin embargo, es frecuente
observar que en un determinado pais el PNB nominal ha crecido mas que el PNB real. La

diferencia entre tasas de crecimiento se debe a que los precios de los bienes han aumentado o, lo

que es lo mismo, a que ha habido inflacién. Entonces, se puede decir que la tasa de inflacion «

. : : . . .21
sera la tasa porcentual de incremento del nivel de precios durante un periodo determinado

Asi, se puede asumir en general que, ceteris paribus, la diferencia entre lo nominal y lo

real es la inflacion @: el PNB nominal sera entonces la suma del PNB real mas la inflacion, y la

tasa de crecimiento del PNB real (o tasa de crecimiento real) x estara determinada por la
diferencia de la tasa de crecimiento del PNB nominal (o tasa de crecimiento nominal) x menos

dicha inflacion.

Las tasas de inflacion y de crecimiento constituyen, junto con la tasa de desempleo (que
mide la fraccion de la poblacion economicamente activa que no puede encontrar empleo2 ) las
medidas generales por las que se juzga la evolucion macroeconomica de cualquier pais. Estas
tres medidas se relacionan por medio del ciclo econémico, que es el perfil mas o menos regular

de expansion (recuperacion) y contraccion (recesion) de la actividad economica en torno a una
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senda de crecimiento tendencial. La senda tendencial del PNB sera entonces el camino que éste
seguiria si los factores de la produccion estuvieran empleados en su totalidad, a lo que también
se le llama PNB ciclicamente ajustado. Asi, una cima ciclica sefialara que el nivel de actividad
economica es elevado en relacion a la tendencia, mientras que un fondo ciclico indicara que la
actividad econOmica se encuentra en su punto mas bajozs. Por lo general, los movimientos

ciclicos y tendenciales no suelen ser regulares, tal y como se muestra en el siguiente grafico:

Grifico 4
Produccién
cima
endencia
fondo
—» tiempo t

Défici L vs, déficit efecti

Hablar de ciclos economicos en relacion a la situacion presupuestaria de un pais es
importante porque, segun Dornbusch y Fischer , se debe distinguir entre déficit efectivo y
déficit estructural (o cilicamente ajustado, o de pleno empleo, o de elevado nivel de empleo,

tipicamente entre un 5 6 6% de desempleo). El primero difiere del segundo en un componente
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ciclico, que se define como aquela parte del déficit que se produce simplemente porque la
economia no se encuentra en el nivel de produccion de alto nivel de empleo.

Asi, la diferencia entre el déficit efectivo y el estructural se produce porque tanto los
ingresos como los gastos publicos responden sistematicamente a los ciclos economicos. Por
ejemplo, se puede decir que, para el caso de los paises europeos y dados unos determinados
tipos impositivos, los aumentos del nivel de renta generan ingresos mayores para el sector
publico y, puesto que generalmente éste paga subsidios de desempleo, su gasto aumenta cuando
la economia entra en recesion.

Después de haber hecho esta breve introduccion para discutir y sefialar en general las
principa}es caracteristicas de las deudas, déficits, niveles de renta, ciclos y otras cuestiones
macroeconomicas relacionadas con las politicas presupuestarias, se puede pasar, con base en las
explicaciones anteriores, a la siguiente seccion que se enfocara especificamente en la cuestion de

la restriccion presupuestaria gubernamental a través del tiempo.

De la seccion anterior se deduce que la politica presupuestaria de un gobierno --como la

de casi cualquier otro agente econémico-- consiste en el manejo que éste haga de sus gastos y de
sus ingresos a través del tiempo. Ademas, cuando un gobierno gasta mas de lo que percibe, entra
en una situacion deficitaria. Para poder salir de ella la hacienda publica tiene, como ya se habia
dicho, dos opciones: financiar el déficit a través de la emision de bonos de deuda y/o monetizar
la deuda. Cuando los bonos de deuda emitida alcanzan su vencimiento, la gestion de deuda del

gobierno en cuestion debe incluir el pago de los mismos o su refinanciamiento. Y cuando el
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gobierno opta por el refinanciamiento (o se ve obligado a acudir a é€l), debe por lo menos dar
servicio a su deuda, lo que generalmente se traduce en el pago de intereses de la misma.

Si se denomina a los gastos en los que incurre un gobierno como G, a los ingresos
impositivos25 que percibe como T, a su deuda publica como D, a la tasa de interés real de los

bonos de deuda publica como r (es decir, a la tasa de interés nominal i menos la tasa de inflacion

7), a la base monetaria existente como M, a la variable tiempo como t y a los cambios que se
observen en cualquiera de las variables anteriores como 0, entonces el manejo de la politica
presupuestaria del sector publico por parte de un gobierno, tal y como se menciono en el parrafo
anterior, podria expresarse algebraicamente de la siguiente manera:
[DEF]
26
(G-T) + rD = (0D/dt) + (6M/ét) (10)

A la ecuacion anterior se le llama restriccion presupuestaria gubernamental o del sector
publico (notese la similitud con la ecuacion (6¢)). El lado izquierdo de dicha ecuacion (10)
muestra, ceteris paribus, el déficit presupuestario o fiscal DEF de un gobierno. Este consiste en
el déficit primario (G-T) mas el pago de intereses (rD) por la deuda existente (ya sea que haya
sido contraida o heredada, ver ecuacion (5)) para poder gestionar asi el servicio a la misma27

Por su parte, el lado derecho de la misma ecuacion muestra el financiamiento del déficit
presupuestario o fiscal gubernamental. Como ya se habia dicho, éste consiste en la relacion del
cambio en el monto de deuda D (es decir, la emision de deuda publica) por unidad de tiempo
(6t). y/o en el cambio en la base monetaria dM (es decir, la monetizacion de la misma) por
unidad de tiempo (tﬁt)28

Por cuestiones de simplificacion metodologica, representaré los cambios por unidad de

tiempo ot que se observen en cualquier variable colocando una pequefia comilla a la derecha y

arriba de la variable en cuestion. Asi,

oD/ ot=D' y
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M/t =M", por lo que (10), quedaria como
(G-T) + tD = D'+ M

Ademas, ya habia mencionado en la seccion anterior la conveniencia y las razones de
expresar las variables en relacion al PNB (sobre todo a la deuda y al déficit). Representaré esta
relacion escribiendo las letras que denominan a las variables en minasculas. Por ejemplo, la

deuda D en relacion al PNB puede entonces expresarse asi:

d=D/PNB, o
d=D/Y (11), donde Y=PNB.

Debido a la gestion de la deuda o al refinanciamiento de a misma, se deduce que la
relacion anterior cambia a través del tiempo (véase el lado derecho de la ecuacion (10)). Para
expresar estos cambios por unidad de tiempo, se puede derivar entonces ambos lados de la
ecuacion (11) con respecto a la variable t, lo que daria como resultado

2

d'=(D'7Y) - (DY'/Y )

o, utilizando la ecuacion (11) y reagrupando términos nuevamente, da

D'=dY + dY' (12).

Si se sustituye ahora a la ecuacion (12) en la (10), se obtiene que

d'=(g-0+(r-x)d-M7Y (13),



donde g=G/Y, =T/Y, x=Y'/Y (la tasa de crecimiento real del PNB, véase la ecuacion (9)).

Asumiré ahora que, ceteris paribus, la tasa de crecimiento del dinero del alto poder M'/M iguala

a la tasa de crecimiento nominal del PNB:
s . . 29
M'/M = A =x + 7 (la tasa de crecimiento real del PNB mas la tasa de inflacion ).
Entonces,
M'/Y = Am, porque m=M/Y.
Esto permite escribir la ecuacion (13) de la siguiente manera:

d=(g-0+(r-x)d-Am (13a).

La ecuacion anterior puede interpretarse de la siguiente manera: cuando la tasa de interés
real r de los bonos de deuda publica excede la tasa de crecimiento x del PNB, la relacion d entre
la deuda D y el PNB tendera a incrementarse sin limites. Esta dinamica de acumulacion de deuda
solo puede pararse si el deficit presupuestal primario en relacion al PNB se vuelve un superavit
(es decir, que (g-t) se vuelva negativo). Si no, alternativamente la acumulacion de deuda puede
detenerse mediante la obtencion de ganancias considerables producto de la creacion de dinero
Am. A esto ultimo se le conoce como sefioreaje. Obviamente, debe quedar claro que el uso
sistematico de este método financiero producira inflacion (), cosa que no es buena en términos
politicos: asumiendo que existen expectativas racionales, la gente tendera a reaccionar
negativamente frente a la disminucion del valor del dinero, ajustando sus expectativas cada vez

mas rapido y fomentando asi el peligro de una inercia inflacionaria. Ademas, un mal manejo de la



inflacion puede traer inestabilidad monetaria y cambiaria con consecuencias para el crecimiento,
y mas aun dentro de un sistema monetario regional.

La ecuacion (13a) define asi a la restriccion presupuestaria gubernamental o del sector
publico para un determinado periodo de tiempo t. lo cual puede expresarse matematicamente
en la ecuacion anterior colocando una t de subindice para cada una de las variables que la

componen:

d'¢ = (g¢- 1) + (r-x)dg - Agm, (13b)

No obstante, la restriccion presupuestaria gubernamental intertemporal implica una
restriccion hecha con base en el futuro: se trata entonces de una sucesion de periodos de la
restriccion presupuestaria gubernamental de la ecuacion (13b) con base en un horizonte de
planeacion que tienda al inﬁnito30 (°°). De nuevo, para expresar algebraicamente esto, se puede

integrar la ecuacion (13b), con lo que se obtiene lo siguiente:

oo (=
d = [ ,se-(r-x)(s-t) s + f xsmse'(r'x)("t) os
t t
x
- f gse'(r'x)("t) b + lim dse'(r'x)("t) (14).
t $ oo

La solvencia gubernamental o del sector publico se define como la condicion mediante la

cual la deuda publica crece asintoticamente a una tasa menor a la tasa de interés. A la deuda, en
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otras palabras, no debe darsele servicio mediante la adquisicion de nuevos préstamos

3

indefinidamente3! . Si se cumple esta condicion, entonces

lim dge{F¥)s0 = 0 (15)
§ oo

v la restriccion presupuestaria intertemporal del sector puiblico quedaria expresada asi:

oo (= -] o

de =J 1 N 55 [g e (0N 55 4 [ ) mge (0D 55 (16)
t t t

La ecuacion (16) indica también el valor presente de la restriccion presupuestaria:
expresa el requerimiento de que el nivel inicial de inventario (stock) de la deuda publica en
relacion al PNB de un pais debe ser equilibrado por el valor presente descontado de superavits
primarios futuros en relacion al PNB y del sefioreaje futuro esperadosz, asumiendo que la tasa
de interés real y el crecimiento del PNB estan dados.

En realidad, la satisfaccion del requerimiento anterior impone débiles restricciones al
comportamiento de las autoridades fiscales (y monetarias) de un determinado pais (cosa que
también sucedia con la restriccion presupuestaria del agente economico A de la seccion
anterior): por ejemplo, si el crecimiento proyectado del PNB excede a la tasa de interés real, la
deuda en relacion al PNB tendera a estabilizarse, pero no especifica a qué nivel, por lo que
puede hacerlo a uno muy alto. Si esto sucede, ninguna restriccion se impondra al endeudamiento

del gobierno, pues el gobierno podra seguir teniendo un déficit primario indefinidamente dando



servicio a su deuda con préstamos adicionales. La eleccion del financiamiento mediante
impuestos o endeudamiento se determinara entonces solamente a través de criterios
distribucionales

Ademas, el tamano de una deuda en relacion al PNB es un factor critico que puede
influenciar la percepcion que el sector privado tiene tanto del compromiso del gobierno por
satisfacer el valor presente de su restriccion presupuestaria publica como su habilidad para lograr
"esto ultimo. La satisfaccion de la ecuacion (16) requiere solamente que, en algun periodo futuro,
se espere que el gobierno genere superavits presupuestarios primarios futuros>3. Sin embargo,
conforme la deuda en relacion al PNB crece, la credibilidad del gobierno para satisfacer su
restriccion presupuestaria se vera seriamente erosionada. Es mas: conforme mas grande sea esta
relacion y mientras mas se posponga una politica de contraccion fiscal, mas grande sera el
superavit presupuestal primario requerido para satisfacer la restriccion presupuestaria. En ese
caso, una politica impositiva destinada a satisfacer la restriccion presupuestaria puede ser
demasiado severa, por lo que sera insostenible a largo plazo por sus impactos econémicos (por
ejemplo, el "efecto desplazamiento" o crowding out del consumo y/o la inversion privados),
politicos y hasta sociales en la poblacion.

Quiza esto sea una de las razones de los autores del Tratado de Maastricht para imponer
disciplina en cuanto a la deuda publica de los paises comunitarios. De aqui se deduce, adenias,
que el criterio de convergencia fiscal que se refiere a la relacion entre la deuda y el PNB tiene
primacia sobre aquél que se refiere al déficit fiscal en relacion al PNB y que se habian
mencionado en el capitulo anterior.

Esto remite a una cuestion que se traté en parrafos anteriores solo marginalmente, pero
que es muy importante para el argumento en favor de la disciplina fiscal. Me refiero a la
estabilizacion o sostenibilidad de una deuda. Ya se habia dicho antes que cuando la tasa de
interés real r de los bonos de deuda publica excede la tasa de crecimiento x del PNB, la relacion
d entre la deuda D y el PNB tendera a incrementarse sin limites (ver ecuacion (13a)). Esto

puede pararse solo si el déficit presupuestal primario en relacion al PNB se vuelve un superavit



(es decir, que (g-t) se vuelva negativo), a menos que se opte alternativamente por el
financiamiento a través del sefioreaje (Am).

Entonces, ;bajo qué condicion se estabilizara la deuda en relacion al PNB a un valor
constante? Cuando la diferencia la deuda de un determinado periodo menos el anterior de como
resultado un valor de cero: solo asi se conservara el inventario de deuda sin incrementos (y se
podra pasar asi a la siguiente fase, es decir, a la reduccion de dicho inventario de deuda). Esto

significa que el cambio en el nivel de deuda en relacion al PNB por unidad de tiempo da cero, o

lo que permitiria escribir la ecuacion (13a) de la siguiente manera:

d(r-x)=(f-g) + Am (17)

Con base en esto, se puede decir que si la tasa de interés real excede el crecimiento real
de la economia, sera necesario que el balance presupuestario primario b en relacion al PNB
presente un superavit significativo ((f - g), que seria lo mismo que un déficit (g - #) con signo
negativo, en términos de la ecuacion (13a)) o que la creacion de dinero de alto poder sea lo
suficientemente elevada para poder mantener asi un determinado nivel de deuda en relacion al
PNB constante. Ello equivaldria a estabilizarla o a hacerla sostenible.

Reagrupando términos, la ecuacion anterior podria escribirse también asi:

(t-g)=d(r-x) - Am
b =d(r-x) - Am (17a)

Esta ultima ecuacion dice que el balance presupuestario primario b en relacion al PNB
sera igual a la deuda en relacion al PNB multiplicada por la diferencia entre la tasa real de interés

y de crecimiento de la economia menos las ganancias por concepto de sefioreaje.
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Es facil deducir asi que la ecuacion (17a) es la de una recta, de acuerdo con su
representacion algebraica mas comun: y=mx + b. Es decir, la variable de las ordenadas y=b
dependera de los cambios que se observen en la variable de las abscisas x=d. La pendiente de la

recta estara determinada por el término m=(r - x) y la interseccion con el eje de las ordenadas

pasara por el punto b= - Am. Si se asume que estos dos ultimos términos permanecen
constantes, se obtendria una grafica asid>:

Grifico 5

Balance Primario/PNB = b

A

/ | » d = Deuda/PNB
“Am i

Como puede verse, la estabilizacion de una deuda (en relacion al PNB) con valor
positivo requiere que el balance presupuestario primario (también en relacion al PNB) sea

superavitario. Cuando mas grande sea d, mas superavitario debera ser b. Sin embargo,

asumiendo que existe un limite maximo posible by para los ingresos gubernamentales en relacion

al PNB y que también hay un limite inferior dj para sus gastos en relacion al PNB (es decir, la

parte estructural del presupuesto publico, si se recuerda lo que se dijo en la ultima parte de la

seccion anterior), es obvio que el balance presupuestario primario también debe ajustarse de
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acuerdo a ciertos margenes, por lo que el control de la deuda d en relacion al PNB estara
supeditado a los dichos margenes determinados por los limites anteriormente sefialados.

Estos limites y margenes se mostraron en el grafico anterior. La recta en él muestra las
combinaciones del balance primario b en relacion al PNB y de la deuda d en relacion al PNB con
las cuales, de acuerdo a las ecuaciones (17) y (17a) d se estabiliza (Le. se mantiene constante, o
se vuelve sostenible, o di-d; {=0). Asi, se puede decir que d aumenta cuando la economia
gubernamental se encuentra en el area superior a esta recta, y disminuye cuando ésta se

encuentra en el area inferior de dicha recta. Los limites estructurales de los ingresos y gastos

publicos estan representados por las lineas by y dyd; del grafico anterior, respectivamente.
Valores por debajo de la linea byby representan balances (superavits) primarios posibles,
mientras que valores a la izquierda de la linea dyd; representan los valores posibles que puede
tomar d.

En la practica, la velocidad a la cual el gobierno gasta y ahorra a través del tiempo
también se encuentra limitada. Si se comienza en una situacion en la cual la deuda d en relacion
al PNB se incrementa, mover el balance presupuestario primario b en relacion al PNB hacia una
posicion superavitaria suficiente para la estabilizacion de la deuda puede tomar algunos afios.
Una tipica senda de ajuste puede ser la curva AA del grafico 5. Es mas, el proceso de ajuste
puede llegar a tener un impacto en las tasas reales de interés r y crecimiento econoémico x, con lo
que la recta de equilibrio de la deuda en relacion al PNB podria rotar en sentido contrario a las
manecillas del reloj (si el diferencial entre r y x se incrementa, por ejemplo, a consecuencia de
efectos expansivos en la demanda) o en sentido contrario (si el diferencial anterior se reduce, por
ejemplo, debido a cuestiones de falta de credibilidad en el gobiemno). Ademas, debido a que se
asume que existe un limite superior para el balance (superavit) presupuestario primario posible,
estos efectos pueden reducir o ampliar el rango en el que se puede mover la deuda d en relacion
al PNB36 (si, de nuevo, el diferencial anterior se incrementa o disminuye).

Asi, se puede decir que las politicas de ajuste deben quedar dentro de los margenes y

limites mencionados. Politicas fiscales (sobre todo impositivas) que fuercen al presupuesto
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publico a acercarse a estos limites o a sobrepasarlos pueden generar presiones que desemboquen
en el repudio soberano a la deuda por parte del deudor en cuestion, en ayuda financiera (bail-
out) a éste por parte de otros o a que dicho deudor ultimo recurra al financiamiento inflacionario
(seﬁoreaje)”. Es decir, la cuestion de la deuda se puede politizar.

Con respecto a esto ultimo, se ha argumentado desde hace tiempo que, aun cuando se ha
renunciado al repudio de deuda o se han implementado politicas impositivas especiales o severas,

los gobiernos tienden a satisfacer su restriccion presupuestaria intertemporal mediante la

inflacion®. Ya John Maynard Keynes habia hecho hincapié sobre este punto cuando predijo una

inflacion inducida por devaluacion como consecuencia de la enorme deuda publica que Francia
tenia:

"... El nivel del Franco va a ser determinado, en el largo plazo, no tanto por la
especulacion o el balance comercial, o aun por la aventura del Ruhr, sino mas bien por la
proporcion de su ingreso obtenido del pagador de impuestos francés que le permita retirarselo
para pagar los reclamos del rentier francés..."39.

Esta discusion la retomo Colin Clark, quien argumentaba que una vez que la politica
impositiva alcanzara un 25% del ingreso habria presion inflacionaria para reducir el valor real de
la deuda publica y asi disminuir la carga por el servicio de la misma. Para llegar a esta
conclusion, Clark analizo la historia fiscal de varios paises en el siglo XX, con lo que
fundamento su teoria de la inflacion por carga de deuda. Especificamente, ¢l decia que

"... la politica impositiva excesiva, para pagar los intereses de la deuda publica, puede
causar un desplazamiento temporal de la lealtad [allegiance] del lado deflacionario hacia el lado
inflacionario por parte de politicos, banqueros, economistas y otros capaces de alterar el balance
de poder politicos. El parlamentario, banquero o administrador, enfrentado con una imposicion
que él considere excesiva (o con un déficit grande que genere expectativas de imposicion alta en
un futuro cercano), se vuelve, consciente o inconscientemente, mas reacio a levantar aquellas
barreras que, en tiempos mas normales, levantaria contra los incrementos en salarios y precios...

Cuando el valor del dinero se ha reducido lo suficiente como para que la carga del presupuesto



sea soportable, nuevamente habra una transferencia de lealtades: las autoridades
gubernamentales y los banqueros recuperaran la oposicion normal hacia todas aquellas
proposiciones que ellos consideren que tendrian sin duda efectos expansionarios...”‘w.

No obstante, la escuela de Minnesota, lidereada por Sargent y Wallace, pioneros de la
teoria de las expectativas racionales (ver seccion anterior), prevee situaciones un poco distintas a
las anteriores cuando se recurre al sefioreaje. Segun esta escuela de pensamiento, los agentes
economicos aprenden de sus errores y tienden a equivocarse cada vez menos. Siguiendo esta
linea de pensamiento, las ganancias obtenidas del financiamiento por sefioreaje tendran
rendimientos decrecientes a partir de un determinado punto P, debido a que los agentes
economicos (privados), que son racionales y maximizan, tenderan a aprender que el dinero se
devalia e indexaran sus precios y salarios?!. Asi, a la larga se puede presentar una inercia
inflacionaria de la que el gobierno obtenga cada vez menos ganancias y mas inestabilidad
monetaria. Graficamente, esto daria una curva de saturacion, lo que se conoce cominmente

como "curva de Laffer del Seﬁoreaje"“z:

Grifico 6
ganancias del senoreaje

?

¥ nivel de impuestos

Hablar de expectativas racionales lleva a un Gltimo punto a tratar: la prima de riesgo de la
deuda publica. Esta tiende a aparecer y a incrementarse cuando los tenedores de bonos publicos,
que se asume que son agentes economicos racionales, tienen la precepcion de que existe el

peligro de una inflacion que disminuya el valor nominal de sus bonos o que el gobierno en



cuestion haga un repudio soberano de su deuda. Para compensar esto, cobran una prima de
riesgo p, que pretende cuantificar el costo del riesgo que les representa tener o invertir bonos de
deuda. Cabe aclarar que, ademas, este riesgo puede variar con el tiempo inesperadamente (de ahi
el subindice t). se pueden presentar elecciones desfavorables, recesiones, choques (shocks)
exogenos, o hasta guerras.

Segun Fratianni y Von Hagen“. la prima de riesgo se deriva de la evolucion de la tasa
de crecimiento d' de la deuda en relacion al PNB y de la tasa de crecimiento x del PNB real.
Obviamente, se deduce que si lo primero crece mas que lo segundo, la prima de riesgo

aumentara, y viceversa. Algebraicamente, se puede expresar esta relacion de la siguiente manera:

pe= e (d -x) (18),

es decir, la prima de riesgo depende del diferencial entre las tasas de crecimiento de la
deuda y del crecimiento economico y un coeficiente «, determinado por otras consideraciones
tales como el grado de miedo, las percepciones del mercado, el marco internacional, etcétera.
Generalmente se agrega el valor de dicha prima de riesgo a la tasa de interés r, y es aqui donde
la cuestion de la deuda corre nuevamente el riesgo de politizarse. Ademas, el cobro de altas
primas de riesgo en las tasas de interés hace que la carga por el servicio de la deuda se vuelva
pesada, y se puede entrar en un circulo vicioso en el que se incurra en mas inflacion o se repudie
a la deuda conforme aumente la prima de riesgo, lo que puede hacer que de nuevo se presente el

debt overhang.

Después de este breve marco teorico para el manejo de las politicas presupuestarias del
sector publico y sus consecuencias, se puede pasar a la siguiente seccion, en la que se aplicara lo
dicho hasta ahora para explicar los fundamentos teoricos de los criterios y numeros de

convergencia fiscal.
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Los valores de referencia de los criterios d ia fiscal

En la seccion anterior se trataron temas presupuestarios mediante los cuales se llego a
argumentos que pueden utilizarse en favor de la disciplina fiscal: los déficits y deudas publicas
pueden comprometer el crecimiento economico, pueden fomentar procesos inflacionarios,
pueden dafar la estabilidad y credibilidad de un sistema (monetario), y sus consecuencias no solo
tienen repercusiones economicas (el "efecto desplazamiento”, por ejemplo) , sino también
politicas y hasta sociales.

Claro que, como ya se habia dicho en el capitulo anterior, el Tratado de la Union
Europea (TUE), con base en su articulo 109 J, apartado 1, codifica una regla que estipula que
las tasas de inflacion de los paises comunitarios deben converger en niveles bajos, pues lo que se
busca es una establilidad de precios (meta expresada ya desde tiempos del Sistema Monetario
Europeo). Ademas, el Protocolo sobre los Criterios de Convergencia previstos en el articulo 109
] del Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea, en su articulo 1, sefiala que la tasa de
inflacion & de los paises miembros no debe superar en mas de 1,5 puntos porcentuales la tasa de
los tres paises de la Union Europea con la inflacion mas baja. Esto reduce, por ley, la
importancia del sefloreaje en la financiacion del presupuesto publico. Si a esto se le agrega que,
con base en los articulos 104, 104A y 104 B del TUE, se seiiala que la deuda publica sera
responsabilidad Gnica y exclusiva de los gobiernos en cuestion, por lo que se prohibe por ley el
acceso privilegiado al financiamiento por parte de la banca central nacional o comunitaria para
dichos gobiernos (cosa que se acentuara cuando se establezca el supuestamente autonomo
Banco Central Europeo (BCE)), la importancia del sefloreaje se ve reducida aun mas?. Tal
parece que, sin mencionarlo, indirectamente se esta hasta prohibiendo el uso de este método de
financiamiento. Si esta percepcion resulta verdadera (o, por lo menos, muy cercana a la

realidad), entonces se puede asumir que el término Am de la ecuacion (17a) desaparece porque

se reducira con el tiempo hasta llegar a un valor de cero en el limite, o
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lim (Am) = 0
t=> oo

lo que permitiria escribir la ecuacion anterior de la siguiente manera:

b=d(r-x) (19)

La ecuacion anterior dice que el balance presupuestario primario real en relacion al PNB
es igual a la deuda en relacion al PNB multiplicada por el diferencial entre la tasas de interés real
y de crecimiento real de la economia. Esto, graficamente, daria una recta similar a la del grafico
5, con la diferencia de que ahora ésta pasaria por el centro, tal y como lo muestra el siguiente

grafico:

Grafico 7

Balance Primario/PNB = b

A
d(r-x )

} ; »d = Deuda/PNB




Con base en esto, los términos de la ecuacion (19) pueden desarrollarse y reagruparse de

la siguiente manera:
b=dr-dx
xd=5b +rd (19a)

Si se asume que b=(g-t) --es decir, que presenta un déficit-- entonces se puede decir que
el lado derecho de la ecuacion anterior constituye el déficit presupuestario o fiscal real def del
sector publico en relacion al PNB, es decir, el déficit primario mas el pago de intereses por

deuda contraida (ver secciones anteriores), ambos en relacion al PNB. Asi,
-xd = def (19b)

Si esta ecuacion la dividimos entre el crecimiento real del PNB y consideramos valores

absolutos, entonces se puede escribir que
d = def/x (19¢)

Lo anterior significa que la relacion entre la deuda D y el PNB tiende a ser igual a la
relacion entre el déficit fiscal nominal def (en relacion al PNB) y el crecimiento real del PNB.

Hasta ahora se ha trabajado con variables reales, es decir, no se ha tenido en cuenta a la
inflacion. No obstante, el Tratado de Maastricht habla, en el articulo 2 de su Protocolo sobre el
Procedimiento aplicable en caso de Déficit Excesivo (ver capitulo 1) de "... déficit[s] publico[s]
previsto[s] ... [y] deuda[s] bruta[s] total[es], a su valor nominal"¥S_ Esto significa que algunos
términos de la ecuacion anterior deben ser considerados en términos nominales. Para que quede

equilibrada dicha ecuacion anterior, se puede manipular de la siguiente manera:
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d = def/x (19d),

donde d es la deuda bruta nominal y x es el crecimiento nominal del PNB (es decir, el

crecimiento real x mas la inflacion ).

Entonces se puede decir que, ceteris paribus y bajo estas circunstancias y supuestos, la
relacion entre la deuda bruta nominal y el PNB tendera a igualar a la relacion entre el déficit

fiscal y el crecimiento nominal del PNB de una economia, o

Deuda publica bruta nominal déficit fiscal

- (20)

PNB crecimiento nominal del PNB

Esta ultima expresion es muy importante, porque aqui se pueden insertar ciertos valores.
Por ejemplo, ya se ha argumentado en la seccion anterior por qué el criterio de convergencia
fiscal que tiene primacia sobre los demas es el de la deuda publica bruta en relacion al PNB.
Asimismo, se puede deducir sin temor a equivocarse que su valor de referencia (60%)
seguramente proviene del promedio que observo este indicador macroeconomico a nivel
comunitario en 1991, afio de las negociaciones del TUE. Para probar esto quiza sea conveniente

recordar las tablas y graficas que se habian mencionado en la introduccion a este trabajo:
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Tabla 1: DEUDA PUBLICA Y DEFICIT FISCAL DE LOS PAISES MIEMBROS DE LA
COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA (1991)

PAIS DEUDA PUBLICA BRUTA BALANCE FISCAL
(% PNB) (% PNB)

ALEMANIA 41,7 -32
BELGICA 1344 -7,6
DINAMARCA 66,7 2,3
ESPANA 45,6 -4,4
FRANCIA 47,1 ]
GRECIA 115,5 -174
IRLANDA 98,0 2.8
ITALIA 103,5 -10,2
LUXEMBURGO 6,2 +1,5
PAISES BAJOS 79,6 -39
PORTUGAL 65,3.- -6,7
REINO UNIDO 34,4 2.7
PROMEDIO 594 -4,6

Fuente: Fondo Monetario Internacional (1993 )46.
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Grifico 1: DEUDA PUBLICA Y DEFICIT FISCAL DE LOS PAISES DE LA
COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA (1991)
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Ademas, segiin documentos emitidos por la propia Union Europea, se prevee alcanzar un
nivel promedio de largo plazo de 3% de crecimiento real y de 2% de inflacion a nivel
comunitario. Esto significa que se estima que el crecimiento econémico nominal a la larga sera
de 5%3%7_ Con base en ello, se puede decir que, para que la ecuacion (20) sea valida, el déficit

fiscal en relacion al PNB debe ser de 3%:

3%
60% =

5%
0.6 = 0.6

Es decir, un déficit fiscal de 3% en relacion al PNB seria el que se requiere para
estabilizar una deuda publica bruta nominal de 60% en relacion al PNB, dados un crecimiento
real de la economia de 3% mas una tasa de inflacion de 2%, o un crecimiento economico
nominal del PNB de 5%. Probablemente es de aqui de donde provenga el valor de referencia del

criterio para el déficit fiscal.
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Si bien esto prueba el fundamento teorico de los criterios y valores de referencia fiscal, se
debe aclarar tambien que el argumento solo es valido si las estimaciones acerca del futuro del
crecimiento real e inflacion que la Union Europea hizo de si misma se cumplen. Si no, el

respaldo teorico de estos valores de referencia desaparece.

Pero...,que tan confiables pueden ser las estimaciones de la Union Europea? ;jPodran
tener las mismas expectativas de crecimiento paises tan asimétricos como Espafia Grecia frente
a Alemania o Holanda? ;Como han evolucionado los deudas y déficits fiscales a lo largo del
tiempo? ;Puede ser esto un indicador para evaluar las estimaciones de la misma Union Europea?
Se respondera a estas preguntas en el capitulo proximo, en donde se examinara la evidencia
empirica mediante el analisis de estadisticas que muestren la evolucion de estos dos indicadores
macroeconomicos presupuestarios. Posteriormente, se haran estimaciones con respecto a dichos
indicadores, para lo que se utilizara un modelo econométrico propuesto por Blanchard que
permite estimar el tamafio del ajuste necesario para que los paises comunitarios puedan
estabilizar su situacion presupuestaria primero y, luego, puedan cumplir con los criterios de
convergencia fiscal. Si se llegara a la conclusion de que las estimaciones de la Union Europea no
son del todo ciertas, entonces el respaldo teorico, economico y hasta empirico, como ya se habia

dicho, perderia fuerza.

Sin embargo, antes de abandonar este capitulo dedicado a la teoria economica, cabria
mencionar marginal y brevemente otro tipo de argumentos en favor de la disciplina fiscal y las

criticas que se les han hecho.
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Ot : - favor de | ia fiscal -

En las secciones anteriores parece haber quedado claro que la disciplina fiscal es
conveniente para cualquier pais, pues una gestion de deuda irresponsable puede iniciar una
dinamica que podria comprometer el crecimiento, la estabilidad monetaria y el status como
sujeto de crédito confiable del pais en cuestion, entre otras cosas.

Si bien ya se explico de donde proviene los valores de referencia fiscal comunitarios
(aunque su validez tedrica dependa de los supuestos y estimaciones de las que se parta, lo que
resta fuerza al argumento), uno podria preguntarse por qué es conveniente establecer valores de
referencia especificos, dado que, segun lo dicho en el parrafo anterior, la disciplina fiscal es
deseable per s€ en la mayoria de los casos.

Una respuesta preliminar a esta cuestion se podria encontrar en el temor que existe a
nivel comunitario de que la indisciplina fiscal afecte no solo al pais que la practique, sino también
a toda la Union Europea. O también se podria pensar que la convergencia fiscal es un paso mas
hacia una mayor cooperacion politica, ya que, de resultar, sentaria un precedente con fuertes
efectos de "engranaje" o spill over (como dirian los funcionalistas“s) para profundizar la
integracion europea.

La primera hipotesis es mucho mas polémica: si un pais debe preocuparse por sus
"deficits excesivos", jpor qué lo tiene que hacer toda la Union Europea, si se supone que cada
uno lo debe hacer por si mismo? Ademas, en un régimen de tipos de cambio fijos o semifijos
como lo es el Sistema Monetario Europeo (SME), ;es conveniente reducir considerablemente el
margen de accion de las politicas fiscales, toda vez que éstas han quedado como unicos
estabilizadores economicos al encontrarse coordinadas a nivel comunitario las politicas
monetarias y cambiarias?

Reconocidos economistas como Giovannini, Spaventa"9 y Emerson~0 han defendido los

argumentos en favor de reglas fiscales a nivel regional. Otros, como Buiter, Roubini, Corsetti,



De Grauwe, Fratianni, von Hagen, Eichengreen, Groso! y algunos mas estan en contra, y han
criticado cada uno de los argumentos en favor de dichas reglas.

La primera controversia se suscita en torno a la discusion de las "externalidades " que
pueden tener las politicas presupuestarias a nivel internacional. Se dice que, en una region
interdependiente, las politicas de unos afectan a otros y, lo que es peor, los afectan de manera
desigual, asimétricamente, por lo que algunos se veran mas perjudicados que otros. Esto cobra
mayor importancia cuando un régimen de tipos de cambio hace que dichos tipos de cambio se
vuelvan mas rigidos (tal y como en el SME), pues con ello es la politica fiscal la que mayor
impacto regional tiene.

Asi, el argumento en favor de la disciplina fiscal se fundamenta en el punto de vista de
que el control de la demanda nacional mediante la politica fiscal tiene efectos secundarios,
porque un estimulo fiscal en un pais miembro también lleva a un incremento de la demanda de
los productos de los demas paises. Ahora bien, si un pais miembro practica una politica fiscal
expansiva (por ejemplo, mediante una excesiva emision de deuda o un déficit fiscal excesivo), no
solo se incrementa la demanda de otros paises, sino que también se presionan al alza los tipos de

interés. En una union monetaria el efecto sobre los tipos de interés también se extenderia al resto

de la union y tenderia a reducir la demanda y, por lo tanto, contrarrestaria el efecto directo sobre

la demandasz.

Como evidencia empirica se menciona, por ejemplo, que aunque la UE no haya
alcanzado todavia su Union Monetaria, el impacto del giro en la politica fiscal alemana (desde
casi un equilibrio en 1989 a un déficit de 5% de su PNB en el segundo semestre de 199053)
puso de manifiesto el problema. Se ha estimado que la presion directa de la demanda originada
por la unificacion alemana provocé un aumento de las importaciones provenientes de la
Comunidad de unos 30 mil millones de ECUs por afio (casi 1% del PNB de la Comunidad sin
Alemania, entoncess“).

Sin embargo, en contra se puede argumentar que, al mismo tiempo, el incremento de los

tipos de interés en Alemania se fue propagando por el Sistema Monetario Europea (SME),
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generandose un alza en los tipos de interés de la Comunidad, de manera que no esta nada claro
que los socios de Alemania se beneficiaron o no de la politica fiscal expansiva alemana. Este
ejemplo sirve par poner de manifiesto la dificultad teorica de determinar la magnitud y signo de
los efectos secundarios™. Esto implica incluso que a veces es imposible determinar si la
respuesta adecuada a determinada situacion debe ser una expansion o contraccion fiscal. Por
ello, si bien se han hecho algunos calculos basados en modelos de interaccion internacional que

intentan medir las ganancias de bienestar derivadas de la coordinacion de las politicas

nacionales56

, éstos no dejan de ser ambiguos. Ademas, faltaria determinar si dicha coordinacion
puede llevar a una pérdida de bienestar y, de ser asi, en qué grad057.

Y es que no debe pasarse por alto que la Union Economica y Monetaria (UEM) sugiere
que una mayor divergencia en las politicas fiscales nacionales puede ser posible, ya que en una
UEM la politica fiscal puede quedar como el Gnico instrumento importante de politica
economica que permanezca para hacer frente a shocks nacionales especificos. Por ello, en caso
de que estos fueran intensos, cabria esperar excepciones o aplicaciones laxas y de forma
discrecional a las reglas fiscales de Maastricht.

No obstante, segun Gros, parece ser que ningun pais miembro utiliza la politica fiscal a
la hora de buscar una sintonizacion precisa de su economia. A lo largo de la ultima década, los
paises miembros han experimentado que, dadas las restricciones politicas, la politica fiscal no es
un instrumento muy util para afectar la demanda agregada a corto plazo. Es mas, en algunos
paises la carga de los intereses de la deuda publica se ha hecho tan abrumadora que la
consolidacion de la deuda se ha convertido en el objetivo de la politica fiscal. Dado que la
politica fiscal se usa cada vez menos para controlar la demanda, la cuestion de la convergencia
puede relegarse a un segundo plano, segun Gros™3.

Otros argumentos a favor de las reglas fiscales sefialan el riesgo que existe cuando, ante
una posicion presupuestaria insostenible, el pais en cuestion repudie su deuda, que los demas
decidan otrogarle ayuda financiera, o que el presupuesto comunitario haga una transferencia de

recursos para ayudar al pais en cuestion. No obstante, se ha argumentado en contra que lo
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primero seria dificil de suceder, dado que el TUE sefialo que la deuda sera responsabilidad Ginica
y exclusiva del gobierno en cuestion, ademas de que se preveen sanciones en caso de no cumplir.
Por lo tanto, el gobierno en cuestion podria perder mas de lo que gana al repudiar su deuda. Con
respecto a la ayuda financiera, sucede lo mismo: el TUE, al sefalar que la deuda es
responsabilidad exclusiva del gobierno deudor y al prohibir el acceso a la banca central para el
financiamiento monetario de la deuda, este temor deberia quedar suprimido, sobre todo teniendo
en cuenta que lo que se pretende es crear un Banco Central Europeo autonomo. Y, por tltimo,
en cuanto a ayudas provenientes del presupuesto comunitario, se dice que éste es aun demasiado
pequeiio como para otorgarlas. Ademas, Europa aun no a llegado al federalismo fiscal que
permitiria hacer esas transferencias automaticamente®> .

Ademas, con respecto a estas externalidades, Willem Buiter, profesor de la Universidad
de Cambridge, ha sefialado que se tiene la percepcion de que éstas son negativas. Segun é€l, se
debe distinguir entre externalidades pecuniarias y tecnologicas: las primeras son consecuencia del
mercado, y sefialan un buen funcionamiento de éste, las segundas si son negativas, pues afectan
el comportamiento del mercado de manera exogena. Asi, las externalidades de politicas fiscales
expansivas que elevasen la demanda agregada o las tasas de interés deberian verse como
externalidades pecuniarias y no necesariamente negativas. Suprimirlas equivaldria a intentar
intervenir en el mercado®0. Asi, segun Buiter, el mercado es quien deberia entonces imponer la
disciplina fiscal: €l indica cuando imponer o elevar primas de riesgo a gobierno insolventes, o
incluso suspender el crédito a un gobierno que mostrase una posicion presupuestaria
insostenible.

Aqui cabe preguntarse si la disciplina que impondria el mercado seria suficiente para
algunos paises. La experiencia con la deuda de los paises en vias de desarrollo hasta la crisis de
1982 muestra que, pese a que se mantuvieron deudas insostenibles, los acreedores siguieron
otorgando préstamos hasta llegar al borde del colapso del sistema. Ello se debi6 principalmente a

que la informacion de que disponian dichos acreedores no era suficiente o llegaba demasiado
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tarde como para que hubieran podido actuar de otra manera. Ademas, los deudores,
racionalmente, manejaban estratégicamente la informacion acerca de ellos.

Ademas, en un mercado unico con perfecta movilidad de capitales como la UE, los
gobiernos estarian tentados a acudir al finaciamiento de sus déficits y deudas en los mercados
internacionales de capital. haciendo que su deuda publica pasara a manos privadas y/o que se
volviera externa. A la larga, y con base en lo dicho al final del parrafo anterior, un manejo
irresponsable de la deuda que la volviese cada vez mas y mas insostenible, podria colocar al
subsistema financiero europeo en riesgo, tal y como casi sucedio en 1982 cuando los paises en
vias de desarrollo pusieron en jaque al sistema financiero internacional, cosa que desato la

famosa "crisis de la deuda" con la que empezo la asi llamada "década perdida para América

Latina".

Investigaciones recientes indican ademas que, incluso si los mercados financieros ofrecen
una disciplina adecuada, las politicas presupuestarias nacionales pueden tener efectos externos.
Algoskoufis y Van der Ploeg sostienen que el nivel de deuda publica en un pais puede afectar a
la tasa de crecimiento de ‘otros paises porque hay economias internacionales de escala®l. Es
decir, un endeudamiento elevado con el exterior tenderia a reducir la cantidad de ahorro interno
disponible para la inversion interna y, por lo tanto, para el crecimiento interno. Esto implica que
los paises miembros tendrian el derecho, en términos puramente econémicos, de estar
preocupados por las deudas excesivas de sus principales socios comerciales. Este razonamiento
vuelve a sugerir la idea de que las reglas fiscales vigilaran mucho mas a la deuda publica que al
déficit. No obstante, si bien este es un argumento a favor de las reglas, no lo es para los valores
de referencia, pues estos uniforman las politicas presupuestarias sin tomar en cuenta las
asimetrias economicas entre los doce miembros, tal y como se habia mencionado en secciones
anteriores. Las reglas y valores de referencia, que parecen demasiado simples, serian bastante
rigurosas para una UE con amplias diferencias de posiciones presupuestarias y relaciones de

deuda publica/PNB que van desde 37% en Francia y 10% en Luxemburgo a 128% en Bélgica.



Existe ademas un ultimo peligro: la competencia impositiva. En un afan por volver a su
balance presupuestario superavitario, los gobiernos pueden bajar impuestos con la intencion de
atraer a contribuyentes foraneos (pues saben que el mercado unico permite la libre circulacion de
personas), con lo que asi se podria incrementar el tamafio de su base impositiva62. El problema
de esto es que varios Estados (si no es que todos) estarian tentados a hacer lo mismo, con lo que
podria surgir la competencia impositiva antes mencionada que lo llevara a politicas impositivas
suboptimas, con lo que a la larga hasta podrian perjudicar su posicion inicial. No obstante, este
argumento, cuyo fundamento se encuentra en la teoria de juegos, no se refiere tanto a la
conveniencia de establecer reglas y valores de referencia fiscales, sino mas bien habla de la
necesidad de coordinacion de politicas fiscales, quiza utilizando como modelo al caso de Estados

Unidos con su federalismo fiscal.

Cabe preguntarse si esto no seria otro tema. Una cosa es establecer reglas y valores de
referencia, y otra hablar de coordinacion de politicas, que va mucho mas alla de lo primero.
Ademas, la referencia al caso estadunidense puede llevar a conclusiones erroneas para el caso de
Europa: Estados Unidos es una region mucho mas homogénea que Europa y con una mucho
mayor movilidad del trabajo. Y debe tomarse en cuenta que, en Estados Unidos, el problema
presupuestario es exactamente el contrario al europeo: en la Union Americana los Estados, en
general, se adhieren a sus propias restricciones y tienen presupuestos equilibrados, segin lo
establecido en sus propias constituciones. Por el contrario, es el gobierno federal quien no

siempre sigue sus propias reglas, y muchas veces incurre en déficits fiscales muy severos.

Como podra notarse, en Europa sucede lo contrario: son los Estados los que presentan
déficits excesivos, mientras que, en general, el presupuesto comunitario es pequefio y esta en
equilibrio. Quiza esto sea una muestra de que Europa aun se encuentra en una etapa

"prefederal”, como diria MacDougalI63 .
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NOTAS

r

CAPITULO 2

1) Asi concluye este autor su articulo "A Guide to Public Sector Debts and Deficits",
publicado en Economic Policy 1, 1985, pp. 13-79.

2) Segun Dornbusch y Fischer (en Macroeconomia (4a. ed.), Madrid, McGraw-
Hill/Interamericana, 1991, p. 693), hay una tercera opcion: la venta de activos del gobierno (por
ejemplo, privatizando empresas publicas). En este analisis, por cuestiones metodologicas, no se
considerera esta opcion, si bien no debe olvidarse que la venta de dichas empresas ha tenido
cierto éxito en la busqueda del equilbrio presupuestal en algunos paises en vias de desarrollo. No
obstante, no debe olvidarse que esta forma de finaciamento es solo temporal, pues si un gobierno
vende constantemente, a la larga se quedara sin activos.

3) Ibid ., p. 692.

4) Ibid. A este tipo de cuentas se les llama "Cuentas de Recaudacion y de Crédito".

5) Ibid No obstante, lo anterior podria considerarse como un simple detalle
institucional. Si un Banco Central Nacional no compra deuda en grandes cantidades
directamente al gobierno, lo puede hacer indirectamente comprando valores al publico.
Supongase que el Banco Central Nacional esta efectuando compras en el mercado aﬁierto (open
market) al mismo tiempo que el gobierno esta vendiendo deuda al publico a través de la hacienda
publica. El efecto neto de la venta de deuda combinada con la compra en el mercado abierto
consite en que el Banco Central Nacional acaba poseyendo mas deuda publica, lo que seria algo
similar si la hubiese comprado directamente al gobierno. Como se puede deducir, lo anterior
depende de la politica monetaria de dicho Banco Central: si ésta consiste en el compromiso por
mantener el tipo de interés nominal de los bonos de deuda publica estable, entonces comprara

deuda en el mercado abierto al presentarse un déficit publico que se financie por este vendiendo



deuda a privados. Es decir, por cuestiones de oferta y demanda, la tasa de interés nominal de la
deuda tendera a elevarse al presentarse dicho déficit, y el Banco Central Nacional debera
intervenir comprandola para mantener el tipo de interés nominal estable. Esto puede aumentar el
agregado monetario, por lo que se diria entonces que la conexion entre el déficit presupuestario
y la base monetaria es automadtica.

Claro que, si la politica monetaria del Banco Central Nacional consiste, por ejemplo, en
el mantenimiento de un determinado agregado monetario, dejara de existir esta conexion
automatica, y dicho Banco Central no se vera obligado a intervenir.

6) Esto se debe a que, ceteris paribus, el déficit de un sector es el superavit del otro, y
viceversa.

7) De hecho, este tipo de relacion es el indicador que se ha vuelto en cierto modo
universal, pues instituciones como el Fondo Monetario Interncional lo utilizan para realizar sus
calculos. Ver a Blejer y Cheasty (eds.), How to Measure the Fiscal Deficit, Washington, IMF,
1993, pp. 3-13, passim.

8) Ver a Burda y Wyplosz ( Macroeconomics: a European Text, Oxford, Oxford
University Press, 1993, p. 42), quienes para ejemplificar sefialan la célebre frase de Nietzsche, "el
futuro influencia al presente tanto como el pasado”.

9) Si todos los agentes economicos tienen este tipo de expectativas, se puede ausumir
que los mercados se vacian. Los pioneros de la teoria de las expectativas racionales fueron
Lucas, Sargent y Wallace, quienes concibieron al mundo como un lugar en el que los agentes
actuan racionalmente buscando su propio interés y cometiendo cada vez menos errores en
mercados que se ajustan rapidamente a condiciones cambiantes. Véase a Dornbusch y Fischer,
op. cit., pp. 7y 8, o a Burda y Wyplosz, op. cit., pp. 42 y 43.

10) Burda y Wyplosz, op. cit., p. 43.

11) Ibid.

115



12) Ibid . p. 46. Para mas detalles acerca del analisis microeonomico sobre indiferencias,
utilidades, teoria del consumidor e intertemoralidades se puede consultar a Hal Varian,
Intermediate Microeconomics, Nueva York, Norton, 1994, capitulos 2-8.

13) Sieber y Huber, Mathematische Formeln, Stuttgart, Emnst Klett, 1984, p. 8.

14) Bueno, se debe aclarar que si se presentase este escenario, habria otra opcion: que A
y B se sentaran a negociar para ver si se puede condonar o, por lo menos reducir el monto de
deuda o la tasa de interés o los periodos de vencimiento. Obviamente, esto depende de la
capacidad de cooperacion y credibilidad de cada uno de los agentes econémicos involucrados.

15) Esto se puede quiza generalizar para el caso de caso todas las deudas.

16) Dornbusch y Fischer, op. cit., p. 695.

17) Ibid., p. 696. Por ello se le suele llamar al también al déficit con ese nombre.

18) Ibid., p. 69.

19) Ibid . p.10.

20) Ibid., p. 11. otra medida que se utiliza conmunmente es el PNB per cdpita, que
relaciona el valor de la produccion con el tamafio de la poblacion de algun pais. Esto se obtiene
dividiendo el PNB real entre dicha poblacion.

21) Ibid., p. 11.

22) Ibid., p. 14.

23) [bid., pp. 16 y 17.

24) Ibid.. pp. 698 y 699.

28) Asumiré, por cuestiones metodologicas, que la mayor parte de los ingresos de
cualquier gobierno proviene de los impuestos.

26) Ver a De Grauwe, The Economics of Monetary Integration, Oxford, Oxford
University Press, 1992, p. 26. No obstante, se asume que existe un limite para el monto de deuda
que se puede emitir, es decir, existe una condicion de transversalidad. Con base en ella, un
gobierno puede proseguir, por ejemplo, una politica de contraccion fiscal, de monetizacion de

deuda o de repudio de la misma.
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27) Ibid.

28) A (6M / ét) se le conoce también como la impresion de dinero (o base monetaria) de
alto poder (high powered money). Ibid.

29) Hice estas asunciones por cuestiones de metodologia y simplificacion. Sin embargo,
si se desea consultar acerca de la conveniencia de las mismas, puede verse a Luigi Spaventa,
"The Growth of Public Debt: Sustainability, Fiscal Rules and Monetary Rules", en IMF_Staff
Papers, vol. 34, 1987 (junio), p. 377.

30) Ver a Jocelyn Horne, "Indicators of Fiscal Sustainability”, IMF Working Paper 91
(5), Washineton, IMF, 1991, p. 5. Debo mencionar que un problema de este enfoque estriba en
su analisis con base en horizontes infinitos. Si bien esto podria dar la pauta para una politica de
muy largo plazo, no seria recomendable seguirla, pues no toma en cuenta cambios economicos
subitos tales como recesiones, shocks o, incluso, guerras. Por ello, mas adelante se volvera al
analisis prespuestario intertemporal con horizontes finitos.

31) Horne, op. cit., p. 5 ff.

32) Ibid La condicion de solvencia del sector publico también se puede expresar
mediante el requerimiento de que el valor del balance neto presupuestal del gobierno no sea

negativo al reagrupar los términos.

33) Ibid.
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39) Cit. por Blanchard et. al., art. cit., p. 132 (la traduccion es mia). El problema de esto
es que, cuando los tenedores de bonos publicos prevean una inflacion inducida por una
devaluacion, tenderan a compensar esta pérdida de valor mediante un regateo al alza en tasas de
interés. A esto se le conoce como el "Peso-Problem" en la literatura de finazas internacionales,
cuyo nombre proviene de la experiancia mexicana de los afios ochenta.

40) Ibid. La traduccion es mia.

41) Ibid, p. 138 Esta es la tipica reaccion ante el crowding-out o "efecto
desplazamiento" del consumo y/o la inversion privados producto de las politicas presupuestarias.

42) Para mas detalles, consultese a Buiter, Kletzer y Eisner, "Deficits: how big, how
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En el capitulo anterior se habia llegado a la conclusion provisional de que la disciplina
fiscal es deseable para cualquier pais para poder cumplir y tener controlada su restriccion
presupuestaria publica intertemporal o dinamica y asi disfrutar de una macroeconomia
relativamente sana. Ese era un punto a favor de los criterios de convergencia. Sin embargo, en lo
que respecta a los valores de referencia, el respaldo teorico parece ser demasiado fragil, ya que
depende de que se cumplan las expectativas previstas por los analistas de la Union Europea en
cuanto a crecimiento real e inflacion. Es aqui donde probablemente puede desempefiar un papel

importante la historia de deudas y déficits publicos en Europa.

n Eﬁ lI I I ’| I. E ° I. I . I ﬁ .
Las siguientes tablas pueden ser muy significativas para analizar la evolucion
presupuestaria de los paises de la Union Europea:

Tabla 2: Evolucion promedio del Déficit/PNB de la posguerra a los noventa

61-70 71-80 81-90
Bélgica -1,5 -5,1 -8.8
Dinamarca 1,3 0,9 -2,5
Alemania 04 -1,9 -1,9
Grecia NA NA -129
Espaiia NA -0,6 -4,6
Francia 0,4 -0,5 -2,3
Irlanda -3,6 -8,4 -9.3
Italia -2,3 -1,6 -11,2
Luxemburgo 1,8 2,6 2,3
Paises Bajos -0,8 -1,9 -5,8
Portugal NA NA -7.9

Reino Unido -0,6 -3 -1,7
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Tabla 3: tendencia del défcit fiscal/PNB en Europa
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Tabla 4: evolucién de la deuda publica/PNB en Europa

ano 70 71 72 73 74 75
Bélgica 68,5 66,6 66,4 64,2 59,8 60,5
Dinamarca 14,8 12,8 11,2 8, 6 6,8
Alemania 18,4 18,4 18,8 18,6 19,6 25,1
Grecia 21,3 21,9 23,2 19,5 25,6 22,4
Espafia 15,3 15,8 14,4 12,6 12,1 12,5
Francia 27,6 26,5 24 22,4 21,9 241
Irlanda 62,1 61,5 57,8 54,7 59,7 65,9
Italia 44.8 50,5 56,5 5 55,6 63,8
Luxemburgo 28,1 28,2 25,1 20,4 16,6 18,1
Paises Bajos 52,2 49,8 46,7 43,4 41,4 41,4
Portugal ND ND ND 17,6 17.3 25,5
Reino Unido 80 81,8 72 66,2 61,7 61,1
76 ve 77 78 79 80 81
Bélgica 60 63,9 68 71,4 76,9 89,4
Dinamarca 11.2 15,5 23,6 29 39,3 52
Alemania 29,1, 28,5 30 30,8 32,7 36,3
Grecia 22,1 22,4 29,4 29 28,8 34,2
Espafia 13.1 14,2 14 16,1 17.9 23,2
Francia 22,9 22,7 23,2 24,2 24,6 23,9
Irlanda 70,7 67,5 69,6 75,2 76,8 81,7
Italia 58,6 57,8 62,4 61,6 59 61,1
Luxemburgo 16,4 16,6 15,4 14,2 13,8 14,4
Paises Bajos 40,2 39,7 40,9 42,7 45,9 50,3
Portugal 31,4 33,2 36,3 41 371 46,6
Reino Unido 58,4 64,3 57,1 55,1 54,1 53,3
82 83 84 85 86 87
Bélgica 97,5 107.4 112,6 119,8 124 131
Dinamarca 64,5 74,3 79,8 76,8 69 65,8
Alemania 39,3 40,9 41,6 42,3 42,4 43,5
Grecia 36,1 41,2 53,2 62,6 65,2 72,9
Espafia 28,7 35,1 39,9 45,2 46,2 46,6
Francia 27,9 29,5 43,8 45,5 45,7 47,3
Irlanda 87,2 97,3 104,8 108,5 120,8 122
Italia 66,4 72 75,1 82 86,5 90,9
Luxemburgo 14,5 14,8 15 14 13,5 11,8
Paises Bajos 55,6 62 66,1 69,7 71,6 75,4
Portugal 50,1 56 62,4 70,9 69,5 72,9
Reino Unido 58,1 57,7 60,3 58,9 57,7 55,7
88 89 920 21 92 93
Bélgica 132,4 128,4 127,3 129,4 129,6 121
Dinamarca 66,1 65,6 66,4 66,7 65,8 71,3
Alemania 441 43 43,6 46,2 48,7 42,5
Grecia 80,4 85,8 93,7 96,4 99 108,6
Espafia 42,9 44,2 44,5 45,6 46,4 47,9
Francia 47,2 47,4 46,6 47,2 47,5 52,6
Irlanda 120,4 110,1 103 102,8 100,4 95,9
ltalia 93,3 96 98,6 101,2 103,9 115,1
Luxemburgo 9,9 8,5 7.3 6,9 6,4 5,8
Paises Bajos 77,7 77,9 78,3 78,4 79,5 79
Portugal 75,2 72 68,2 64,7 62,7 63,7

Reino Unido 50,3 45,1 42,8 43,8 45,6 35,1
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Las tres tablas anteriores fueron elaboradas con datos del suplemento economico de

European Economy, publicada por la Comision de las Comunidades Europeas en Bruselas!.
Cabe aclarar que, hasta 1992, las estadisticas sobre Alemania se referian unicamente a la

Republica Federal Alemana?

En lo que respecta a 1993 en las dos ultimas tablas, los datos se obtuvieron con base en
la informacion del International Finacial Statistics de ese mismo afio, publicado por el Fondo
Monetario Internacional®  Debo aclarar aqui que los nimeros de la columna 1994 de la Tabla 3
son estimaciones.

Se recordara que, en la introduccion a este trabajo, habia mencionado que en 1991 y
1992, muy pocos paises de la Union Europea satisfacian los dos valores de referencia de los
criterios de convergencia fiscal en 1991 y 1992. Como se puede ver en las tablas anteriores, esto
no es nuevo: es notorio que las deudas y déficits publicos han sobrepasado a lo largo del tiempo
los valores de referencia propuestos en Maastricht varias veces. Aun haciendo caso omiso de los
valores de deuda/PNB y déficit/PNB de varios paises europeos tras la Segunda Guerra Mundial,
destaca el hecho de que ambas relaciones han sobrepasado 60% y 3% en los ultimos treinta
aflos, respectivamente.

En los afios sesenta, la deuda publica bruta en relacion con el PNB estaba por encima de
60% en el Reino Unido y Bélgica. Para el primer pais mencionado, la relacion deuda/PNB habia

llegado a un nivel cercano a 130%%

en 1960, lo que quiza se haya debido a la herencia de una
deuda producida durante la Segunda Guerra Mundial. No obstante, como se puede ver en las
tablas anteriores, para 1970 la deuda en relacion al PNB seguia siendo de 80%.

En otros paises comunitarios, con la excepcion de Italia, la relacion deuda/PNB decrecio
de 1960 a 1973, mientras que el promedio general del déficit en relacion al PNB si estuvo por
debajo de 3% en dichos paises en esa época, con la excepcion de Irlanda.

El periodo que siguié a 1973 se conoce como el de la "estanflacion”, como ya se habia
mencionado en el capitulo 1, pues se habia observado la existencia de inflacion con desempleo,

5

situacion que de hecho se agravd con los choques petroleros®. Asi, este periodo se caracterizé



por un rapido incremento en la relacion de gastos gubernamentales generales en el PNB, junto
con el surgimiento de grandes y persistentes deficits fiscales acompafiados por incrementos en
las relaciones de deuda/PNB en casi todos los paises europeos6.

En particular, la deuda en relacion al PNB estuvo por encima de 60% durante esa década
en Bélgica, Irlanda, Italia y el Reino Unido. Es mas, durante los afios de 1971 a 1980, el déficit
presupuestario gubernamental general en relacion al PNB estuvo, en promedio, por encima de
3% en Bélgica (5 1%), Irlanda (8,4%), Italia (7.6%) y el Reino Unido (3.0%). Asimismo, se
pudieron observar déficits por encima del valor de referencia de Maastricht en paises como la
Republica Federal Alemana (de 1975 a 1976), en Dinamarca (en 1980) y en los Paises Bajos (de
1979 a 1980).

También se puede observar que, después de esta época de déficits fiscales, hubo una
relativa contraccion fiscal de 1976 a 1979 en algunos paises. No obstante, pronto se volvio a
experimentar grandes y persistentes déficits fiscales de 1979 a 1983. Este periodo se encuentra
enmarcado por un segundo choque petrolero, gracias al cual paises como Italia, Bélgica, Irlanda,
Grecia, Portugal y los Paises Bajos se vieron obligados a incrementar significativamente sus
deudas publicas en relacion al PNB.

En general, durante la década de 1980, los déficits en relacion al PNB de los paises
europeos promediaron un valores por encima de 3%: Bélgica (8.8%), Grecia (12.9%), Espaiia
(4.6%), Irlanda (9.3%), Italia (11.2%), los Paises Bajos (5.8%) y Portugal (7.9%). Es mas,
durante esa década, incluso el resto de los paises comunitarios --a excepcion de Luxemburgo--
experimentaron déficits en relacion al PNB por encima de un 3%.

Como consecuencia de estos desequilibrios fiscales, la deuda en relacion al PNB alcanzo
algunos de sus puntos mas altos en Irlanda en 1987 (122%), Bélgica en 1988 (80%), en
Dinamarca en 1984 (75%) y en Portugal en 1988 (75%). Otros paises que no habian estabilizado
sus deudas eran Italia y Grecia, situacion que prevalecio en ellos hasta 1991, por lo menos. Por
su parte, la deuda en relacion al PNB en los Paises Bajos alcanz6 uno de sus puntos mas algidos

de 1991 a 1992.
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Desde los afios ochenta, el balance fiscal de varios paises de la Union Europea ha
mejorado sustancialmente. Por ejemplo, hubo una dramatica contraccion fiscal que provoco
superavits presupuestarios significativos en Dinamarca, Bélgica e Irlanda. Gracias a ello, estos
paises redujeron sus deudas en relacion a su PNB. Ademas, desde 1988, algunos ajustes han
ocurrido en Portugal, y también se presento un pequefio ajuste presupuestario en los Paises
Bajos en 1991

No obstante, en paises como Italia y Grecia, el ajuste fiscal hecho hasta ahora no ha sido
suficiente como para poder evitar incrementos en la relacion deuda/PNB.

Describir lo que dicen las tablas para evaluar la evolucion y tendencias de estos dos
indicadores macroeconomicos a lo largo del tiempo suele ser demasiado tedioso. Quiza por ello
se diga que una imagen vale mas que mil palabras. Por ello, en los siguientes graficos se podra
ver mucho mejor la dinamica de la evolucion de los déficits fiscales en relacion al PNB vy las
deudas publicas en relacion al PNB en Europa.

La primera serie de graficos mostrara el promedio observado por décadas del déficit
fiscal en relacion al PNB (graficos 8 al 19), la segunda, la tendencia del déficit en relacion al
PNB por afio a partir de 1970 (graficos 20 al 31), y, por ultimo, la tercera serie mostrara,
mediante barras, el tamafio de las deudas publicas en relacion al PNB por afio a partir de 1970
(graficos 32 al 43). Cabe aclarar que algunos graficos se ven inconclusos en algunas partes: ¢llo
se debe a la falta de datos disponibles para esos afios (esto se observa, sobre todo, en los casos
de Grecia y Portugal), pues dichos graficos se derivaron a partir de las tablas anteriores.

También debo aclarar que, en el eje de las abscisas de los siguientes graficos, cada
division corresponde a una unidad de tiempo medido en afios: es decir, en los graficos 8 al 19,
cada division abarca 10 afios (1961-1970, 1971-1980, 1981-1990, segun la tabla 2);, mientras
que en los graficos 20 al 43 cada division corresponde a un solo afio (con lo que se cubre asi,
afio por afio, el periodo de 1970 a 1994, de acuerdo con las tablas 3 y 4). Por su parte, en el eje
de las ordenadas se indican los niveles de déficit y deudas publicas como porcentaje del PNB de

cada pais.
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Grifico 8: evolucion promedio del déficit fiscal/PNB en Francia

o Francia

Grifico 7: evolucién promedio del déficit fiscal/PNB en Espaiia
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Grifico10: evolucion promedio del déficit fiscal /PNB en Grecia
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Grificoll: evolucién promedio del déficit fiscal/PNB en Alemania

P

<+ Alemania

Grifico 12: evolucion promedio del déficit/PNB en Dinamarca

-~ Dinamarca



Grifico 13: evoluciéon promedio del déficit/PNB en Bélgica
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Grifico 14: evolucion promedio del Déficit/PNB en Irlanda
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Grifico 15: evolucién promedio del déficit/PNB en Italia
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Grifico 16: evolucién promedio del déficit/PNB en Luxemburgo
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Grifico 17: evolucion promedio del déficit/PNB en los Paises Bajos
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Grifico 18: evolucion promedio del déficit/PNB en Portugal
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Grifico 19: evolucion promedio del déficit/PNB en el Reino Unido
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Grifico 20: tendencia del déficit/PNB en Bélgica
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Grifico21: tendencia del déficit/PNB en Dinamarca
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Grifico 23: tendencia del déficit/PNB en Grecia
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Grifico 24: tendencia del déficit/PNB en Espaiia
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Grifico 26: tendencia del déficit/PNB en Irlanda
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Grifico 28: tendencia del déficit/PNB en Luxemburgo
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Grifico 29: tendencia del déficit/PNB en los Paises Bajos
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Grifico 30: tendencia del déficit/PNB en Portugal
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Grifico 31: tendencia del déficit/PNB en el Reino Unido.
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Grifico 32: evolucion de la deuda publica/PNB en Bélgica
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Grifico 33: evolucion de la deuda publica/PNB en Dinamarca
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Grifico 34: evolucion de la deuda piblica/PNB en Alemania

50
45.

40.
35.
30-
25
20!
15!
10-

Z Alemania

o uun ©O o O

o o

Grifico 35: evolucion de la deuda publica/PNB en Grecia
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Grifico 36: evolucion de la deuda piblica/PNB en Espaiia
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Grifico 37: evolucion de la deuda publica/PNB en Francia
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Grifico 38: evolucion de la deuda publica/PNB en Irlanda
140

120

i

# Irlanda

10

o

8

o

6

o

4

o

2

o

Grifico 39: evolucion de la deuda publica/PNB en Italia
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Grifico 40: evolucion de la deuda piiblica/PNB en Luxemburgo
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Grifico 41 : evolucion de la deuda piblica/PNB en los Paises Bajos
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Grifico 42: evolucion de la deuda piblica/PNB en Portugal
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Si bien va se ha dicho en el capitulo anterior que la disciplina fiscal es deseable y

conveniente para poder consolidar una posicion presupuestaria sostenible y asi equilibrar la
restriccion presupuestaria intertemporal, ;por qué se observa, tanto en las tablas cuanto en los
graficos anteriores que varios paises se excedieron muchas veces en sus deudas y déficits
publicos en relacion al PNB? Echarle la culpa solo a shocks exogenos o a ciclos econdmicos
desfavorables no daria una respuesta satisfactoria.

Quiza todo esto se deba a que no se esta frente a un problema puramente economico,
sino mas bien politico, tal y como piensa Martin Feldstein7, profesor de economia de la
Universidad de Harvard, quien ademas cree que no es el momento adecuado para realizar la
Union Economica y Monetaria. Y es que debe tomarse en cuenta que las politicas fiscales no
solo dependen del mercado, sino mas bien del Estado. La politica fiscal no solo se utiliza para
alcanzar el pleno empleo o el balance externo en la economia, también es un instrumento
politico que puede emplearse en procesos electorales o en seguridad social para la poblacion, por
ejemplo. Ademas, la politica fiscal no siempre puede utilizarse como estabilizador automatico
cuando el mercado lo requiere, pues en casi todos los paises los presupuestos gubernamentales
estan sometidos a largos procesos legislativos muy politizados antes de su aprobacion. Esto hace
que muchas veces sea la necesidad politica y no el analisis economico lo que generalmente
determine su uso.

Asi, el analisis realizado hasta ahora no ofrece una explicacion mas practica de como se
determina la politica fiscal. Quiza algunas de las teorias de determinacion del nivel de bienes

publicos en las sociedades democraticas pudieran llenar este hueco.



El primer modelo de comportamiento de los politicos se conoce, en la teoria de la
eleccion publica, como el enfoque Leviatan, desarrollado por Buchanan desde 19628, Segun este
enfoque, a los funcionarios publicos se les considera como individuos egoistas que no tienen un
buen conocimiento de la economia. Reciben la recaudacion tributaria del electorado, parte de la
cual la gastan en bienes que desea dicho electorado. Se supone que el politico intenta maximizar
la diferencia entre la cantidad de recaudacion tributaria recibida y la cantidad gastada en bienes
deseados por el consumidor representativo. Esta diferencia la puede luego utilizar para fines
privados.

El segundo modelo para el analisis de las politicas publicas es aquél que propone un
paradigma contrario. Este enfoque lo da la teoria del interés publico, segun la cual se asume que
lo que hace el politico es resolver el problema de maximizacion del sector privado.

La diferencia crucial entre ambos enfoques estriba en la relacion entre el votante y el
gobierno: el enfoque Leviatan reconoce que el gobierno es el agente del electorado, que intenta
maximizar su propia utilidad. Como principal, el votante tiene costos de supervision y no puede
confiar, en general, en que sus deseos se lleven a cabo totalmente. Hay por lo tanto un conflicto
potencial de intereses entre el votante y el gobierno. Estas consideraciones estan ausentes en el
enfoque del interés publico.

Asi, la fuente de conflicto potencial entre los gobiernos y los votantes en las democracias
reside en la falta de informacion del votante sobre el esfuerzo que el gobierno hace para actuar
de acuerdo con los deseos del votante. Esencialmente, la pregunta ";recibo un servicio adecuado
por mis impuestos?" no puede ser contestada a menos que, como mantiene Salmon, los votantes
comparen el curso seguido por los gobiernos de economias comparabless.

Ademas de estos dos enfoques, existen otros modelos que relacionan ciclos economicos
y politicas fiscales con las politicas electorales. En un trabajo titulado "Political Cycles in OECD
Countries", Alberto Alesina y Nouriel Roubuni examinan una muestra representativa de 18
paises de la OECD, y llegan a la concusion de que, en cierto modo, el comportamiento dinamico

del crecimiento del PNB, del desempleo, de la inflacion y de las politicas presupuestarias y
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fiscales esta sistematicamente relacionado con los tiempos electorales y los cambios de gobierno.
Es decir, en los momentos anteriores a las elecciones tiende a haber un alto crecimiento con bajo
desempleo y elevada inflacion, pero, tras la lucha electoral, se cae a veces en pequeiias
recesiones debido a los gastos excesivos en los que se incurrio durante ella. Es decir, la politica

presupuestaria tiende a ser deficitaria antes de las elecciones, para luego volverse contractiva al

término de éstasw_

Un ultimo modelo que puede ser relevante para la determinacion de las politicas fiscales y
presupuestarias en las democracias es el que considera a la orientacion del gobierno de un pais,
asi como las instituciones dentro de éste ultimo. En su articulo "Government Spending and
Budget Deficits in the Industrial Countries”, Nouriel Roubini y Jefrey Sachs estudian el
incremento rapido en el gasto gubernamental en la década de los setenta, el subito crecimiento
de las deudas publicas y déficits fiscales después de 1973, y la reversion gradual de estos
patrones de politicas presupuestarias en la década de los ochenta. Asi, ellos encontraron que
estos incrementos fiscales y sus desequilibrios no solo se debian a cuestiones ciclicas y a shocks
externos, sino mas bien a las caracteristicas institucionales y politicas de cada pais en cuestion
(Le. la orientacion politica del gobierno, el grado de indexacion salarial o el grado de estabilidad
politica del sistema). Por ello la recesion afectdo de manera desigual y en diferentes tiempos a
unos y otros. Esto se debio a que, por ejemplo, cuando una economia se enfrenta a un choque
(shock) adverso, una reduccion en el déficit fiscal requiere de consenso politico, el cual es dificil
de conseguir en sistemas politicos caracterizados por coaliciones multipartidistas en el poder (un
argumento en favor de la eficacia presidencialista frente al debate parlamentario) tales como
Italia o Bélgica. En consecuencia, aquellos paises con una estructura politica similar a la descrita
tendieron a experimentar incrementos mas rapidos en sus deudas publicas en relacion al PNB.
Asimismo, afirman que paises con tendencias de izquierda (como, por ejemplo, la Espaiia
moderna) son los que mas favorecen las expansiones fiscales y buscan bajar el desempleo,
mientras que los gobiemnos de derecha o los conservadores tienden a buscar la consolidacion

presupuestaria y fiscalll
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Grilli, Masciandaro y Tabellini, en su articulo "Political and Monetary Institutions and
Public Financial Policies in the Industrial Countries” profundizan ain mas este enfoque. Ellos se
preguntan por queé en paises aparentemente similares como los de la OCDE!2 se observan tantas
diferencias en cuanto a inflacion, deudas publicas y déficits fiscales. Segiin ambos, las diferencias
no provienen de respuestas macroeconomicas a diferentes disturbios, sino mas bien de la
politica. No solo son los procesos electorales, las instituciones y las tradiciones politicas las que
afectan la habilidad de los gobiernos para manejar y gestionar sus déficits y deudas publicas. Lo
que parece cobrar mayor importancia es la durabilidad de los gobiernos en el poder. Gobiernos
débiles con horizontes cortos tienden a actuar miopicamente e implementan politicas
presupuestarias que ofrecen soluciones al muy corto plazo, sin tomar en cuenta sus
consecuencias futuras. Este tipo de gobiemos generalmente se encuentra en paises cuyos
sistemas electorales favorecen a muchos pequefios partidos politicos13 :

No obstante, se debe aclarar que los modelos anteriores tienen también sus fallas.
Generalizar que, por ejemplo, los paises con sistemas parlamentarios son mas susceptibles de
incurrir en déficits y deudas publicas que los presidencialistas, ignora el hecho de que Inglaterra,
cuyo sistema politico es parlamentario, ha tenido un éxito relativo en la consolidacion fiscal. Lo
mismo sucederia al afirmar que son los paises con tendencias de izquierda o socialistas los que
tienden a presentar déficits y deudas en sus balances presupuestarios: Francia, con un gobierno
socialista desde hace bastante tiempo, es de los que mejor ha cumplido con los criterios de
convergencia fiscal de Maastricht. Para el caso de los gobiermos de derecha que buscan la
consolidacion fiscal, se podria decir en contra que, en la época de los autoritarismos
mediterraneos, los gobiernos en cuestion varias veces se encontraron en desequilibrios
presupuestarios. Y, por ultimo, para argumentar contra la afirmacion de que son los gobiernos
débiles los que incurren es déficits y deudas, cabria recordar que en paises como la Espaiia
socialista o Portugal se ha incurrido varias veces en altas deudas o déficits publicos, pese a estar

gobernados casi por un solo partido. Para resolver estas controversias quiza se deberia recurrir a
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un analisis exahustivo con base en la ciencia politica, cosa que va mas alla del objetivo de este

trabajo.

Creo que esto basta para destacar que las politicas presupuestarias dependen también de
variables politicas. No obstante, como el movil de este trabajo no es el analisis politico (cosa que
podria dar pie a una futura investigacion), convendria regresar al plano economico para examinar

la situacion actual y las perspectivas de los déficits y deudas publicas en Europa.

i ade s ia en 1991 v 1992

Si se comparan las reglas fiscales de Maastricht con las condiciones presupuestarias de
los paises de la Union Europea en a principios de la presente década, se observara que muy
pocos cumplian con las condiciones fiscales en 1991, y menos paises lo hacian para 1992.

Como ya se habia mencionado antes, solo Francia, Alemania, el Reino Unido,
Dinamarca, Irlanda y Luxemburgo mantuvieron sus déficits fiscales en proporcion al PNB por
debajo de 3% en 1991, pero sélo Francia, Dinamarca, Irlanda y Luxemburgo lo hicieron en
1992. Con respecto al otro criterio, las dos ultimas tablas mostraron que los unicos paises
comunitarios que mantuvieron su relacion deuda/PNB por debajo de 60% en 1991 fueron
Alemania, Francia, el Reino Unido, Espafia y Luxemburgo (si bien Portugal, con 64.7%, y
Dinamarca, con 66.7%, casi lo cumplen también). para 1992, fueron los mismos cinco paises los
que cumplieron con dicho criterio.

De esta manera, solo Alemania, Francia, el Reino Unido y Luxemburgo satisfacian ambos
criterios de convergencia fiscal en 1991, pero para 1992 solo Francia y Luxemburgo lo hacian.

Con respecto a los paises restantes, se puede decir que hay enormes divergencias en cuanto a sus
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situaciones presupuestarias. En un extremo, la peor situacion fiscal se encuentra en paises como
Italia y Grecia, quienes presentaron enormes déficits presupuestarios en relacion a su PNB
(10 2% en Italia y 16.5% en Grecia). Lo mismo sucedio con sus deudas publicas en relacion al
PNB (101.2% para Italia, 96.4% para Grecia).

Las condiciones de los otros dos gobiernos altamente endeudados, Bélgica e Irlanda, son
bastante distintas. Si bien sus deudas son muy altas (124.4% para Bélgica, 102.8% para Irlanda),
éstas son consecuencia de los altos déficits fiscales de la década de los setenta. Ademas, dichos
paises han logrado obtener superavits primarios sustanciales en relacion al PNB (4.7% en
Bélgica, 6% en lrlanda“). Asi, la deuda en relacion al PNB de Irlanda ha estado cayendo
constantemente desde 1987, mientras que en Bélgica se estabilizo mas o menos al nivel de 1987.

Un pais intermedio es Holanda, donde la relacion deuda/PNB, si bien es alta (78.4% en
1991), se ha estabilizado desde 1990 gracias al logro de superavits presupuestarios primarios
(2% del PNB en 199115). Ademas, su déficit fiscal en relacion al PNB en 1991 se acerco al
valor de referencia impuesto por Maastricht (3.9%).

Los ultimos paises restantes, Espaiia y Portugal, difieren entre si en algunas cuestiones.
El déficit fiscal parece ser pequefio en Espaiia (4.4%) y moderado en Portugal (6.4%). Espaiia,
ademas, contaba en 1991 con una deuda en relacion al PNB por debajo de 60% (era de 45.6%),
mientras que Portugal se encontraba por encima del valor de referencia (64.7%). No obstante,
Espaiia ha tenido un déficit fiscal primario en relacion a su PNB.de 0.2% en 1991, mientras que

Portugal experiment6 un superavit fiscal primario de 2.1% del PNB en ese afiol6.

Asi, se puede finalizar recordando que, para 1992, s6lo Francia y Luxemburgo satisfacian

los dos criterios de convergencia, pero no se descarta la posibilidad de que esto empeore.
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La clausula del Tratado de la Union Europea que prohibe los "déficits excesivos” parece
tener su origen en el temor de que algunos paises miembros estén siguiendo politicas fiscales que
a la larga pueden ser insostenibles. Por ello, una pregunta importante de politica economica seria
si la evidencia empirica indica que la restriccion presupuestaria gubernamental intertemporal o la
condicion de solvencia gubernamental pueden ser satisfechas si los patrones de comportamiento
actuales o pasados persisten en los paises comunitarios.

Teoricamente, la respuesta a la pregunta anterior es dificil, pues ya se habia mencionado
en el capitulo anterior que la restriccion presupuestaria gubernamental intertemporal impone una
deébil disciplina fiscal, pues en principio, casi cualquier tendencia de gastos e ingresos puede
satisfacerla: grandes déficits fiscales hoy pueden revertirse con grandes superavits fiscales
mafana.

La pregunta anterior plantea la cuestion de la evolucion de los indicadores
macroeconomicos presupuestarios del gobiemo, y si estos van a ser compatibles con las reglas
de Maastricht a la larga. Una manera de responder esta pregunta es mediante el modelo que
propuso Blanchard en 199017 El propone la idea de examinar las brechas primarias (primary
gaps) de las autoridades fiscales. Asi, lo que se va a considerar es la diferencia entre el balance
primario (constante en relacion al PNB) que estabilizaria la relacion deuda publica/PNB en un
determinado horizonte de tiempo y el balance primario actual o corriente. Este concepto es
interesante porque, en el caso de Europa y Maastricht, sugeriria el monto minimo necesario del
ajuste fiscal requerido para estabilizar una relacion deuda/PNB y comenzar a reducirla.

Con base en ello, se pueden definir medidas para la brecha primaria. Primero, denominaré

s,* al superavit presupuestario primario (en relacion al PNB) requerido para el periodo n, es

decir, el superavit primario constante en relacion al PNB que se debe mantener para hacer que la
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relacion deuda/PNB permanezca constante entre los periodos t y t+n. Notese que, para calcular

$y” se necesitan proyecciones de las tasas de interés real futuras y de las tasas de crecimiento

real del PNB para los siguientes n periodos.

Despues, se define al superavit primario actual o corriente (en relacion al PNB) sn“ para
el periodo n como el superavit primario constante (en relacion al PNB) cuyo valor presente
descontado equivale al valor presente descontado de los superavits presupuestarios (en relacion

al PNB) que se planean o se espera alcanzar entre los periodos t y t+n.

Entonces, la brecha primaria para el periodo n, denominada GAPt“, se define como el

exceso de s,* sobre s ®, o

GAPt“ =s,"- s:na .0

GAP"= (r-x)-s ? (21),

donde r es la tasa de interés real y x la tasa de crecimiento real del PNB, tal y como

habian quedado definidas en el capitulo 2. Ademas, siguiendo lo dicho en aquél capitulo, es facil
deducir que sn’ es igual al déficit def en relacion al PNB con signo negativo, o

a_ i

Con base en esto, se puede decir también que la ecuacion (21) se puede derivar de las
ecuacion (10) y del capitulo anterior, asumiendo que no hay financiamiento monetario y

sefialando que el cambio en el inventario o stock de deuda publica D' debe ser cero:
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(G-T) + rD

(6D/dt) + (6M/ét) (10), queequivalea

(G-T) + rD] +s,*

(éD/o6t) =0 (21a), si desaparece M’

y si D'=0.

La brecha primaria es una medida cuyo valor parte de cero (porque con ello, la ecuacion
(21a) seria igual a la ecuacion (10) del capitulo anterior, asumiendo que no hay financiamiento
monetario). Si este indicador da un nimero de signo positivo, significa que es necesaria una

contraccion fiscal, y cuanto mas se aleje de 0, mas severa debe ser dicha contraccion.

Ahora, se insertaran valores al modelo econémico de la ecuacion (21), con lo que se

puede elaborar la siguiente tabla:
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Tabla 5: brechas primarias de dos periodos para Europa en 1993 y 1994

tasa de crecimiento real Tasa de interés real Deuda publica/PNB
Alemania 3 6,4 52,6
Francia 3 6,4 42,5
Italia 3 10,3 1151
Reino Unido 3 7 35,1
Bélgica 3 71 121
Dinamarca 3 6,7 71,3
Grecia 3 20,3 108,6
Irlanda 3 7,6 95,9
Paises Bajos 3 6,2 79
Espafia 3 9,2 47,9
Potrugal 3 10,5 63,7
Luxemburgo 3 6,8 5.8

$1%(1993) deft(1993) deft(1994) GAP1 (1993)GAP2 (1994)
Alemania 1,8 -6 -5,9 7.8 7.7
Francia 1,4 -4,8 3.5 6,2 4,9
italia 8,4 -10,3 -9,2 18,7 17,6
Reino Unido 1,4 -8,6 -7,4 10 8,8
Bélgica 5 -6,7 -5,6 11,7 10,6
Dinamarca 2,7 -3,5 -4,2 7,7 6,9
Grecia 18,8 -12,9 -13,3 31,7 32,1
irlanda 4,4 -3,4 -3,8 7.8 8,2
Paises Bajos 2,5 -3,9 3,9 6.4 6,4
Espafia 3 -6,3 -7.1 9,3 10,1
Potrugal 4.8 -6,4 -5,4 11,2 10,2
Luxemburgo 0,04 0,1 D -0,06 D
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Los valores del deficit def; en relacion al PNB provienen de las dos tablas anteriores. Por

su parte, x=2 es la proyeccion que la propia Union Europea hace de su tasa de crecimiento reai,
tal v como se habia dicho al final del capitulo anterior!8. De ahi que asumo que este valor se
aplique a todos los paises comunitarios. Por ultimo, los valores de la tasa de interés real
provienen, a igual que las dos tablas anteriores, de estudios realizados por Fondo Monetario
Internacional!?.

Como puede verse en la tabla anterior, todos los paises de la Union Europea necesitan
hacer severos ajustes fiscales para estabilizar las deudas publicas de 1993, con la excepcion de
Luxemburgo. Para algunos paises la contraccion puede ser demasiado exigente: tal es el caso de
Italia, Bélgica, Grecia, Espaiia y Portugal, que son los paises que en la tabla anterior tienen los
valores positivos mas alejados del cero en cuanto a sus brechas primarias. Por su parte,
Alemania, el Reino Unido, Dinamarca, Irlanda y los Paises Bajos cuentan con valores en brechas
primarias que andan alrededor de un promedio de 7,6 para estos cinco paises. No es un valor
precisamente bajo, pero la situacion de dichos cinco paises es menos grave que la de los
anteriores.

Comparando las brechas primarias de 1993 y 1994, se puede ver que todos los paises
hicieron progresos en cuanto a la contraccion fiscal (ya que los valores del segundo afio son
menores que los del primero), con la excepcion de Grecia, Irlanda y Portugal, mientras que
Espaiia por lo menos conservo su valor inicial.

Francia es, con la excepcion de Luxemburgo, el pais cuya brecha primaria se acerca mas
al cero. Incluso consiguié disminuirla para 1994 en mas de un punto. No obstante, ni asi logra
estabilizar la deuda de 1993. Ademas, si bien se habia dicho que en 1991 y 1992 este pais y
Luxemburgo eram-los unicos que cumplian con los requisitos de convergencia fiscal del TUE,
parece ser que desde 1993 Luxemburgo se ha quedado solo. Este ultimo pais es el Gnico con una

brecha primaria negativa en 1993, lo que quiere decir que tiene consolidada su deuda y hasta



puede incurrir en un mayor déficit o endeudarse mas. No obstante, ;qué tan representativo es

Luxemburgo como pais de la Union Europea?

Queda claro la pequeiiisima poblacion anterior es la unica que parece cumplir con la
convergencia fiscal. Esto disminuye no solo el respaldo teorico, sino también --y lo que es mas
grave-- el empirico de los valores de referencia para lograr dicha convergencia fiscal. Como ya
se habia dicho, el valor del déficit presupuestario en relacion al PNB, provenia del supuesto de
que, con base en la restriccion presupuestaria intertemporal con composicion continua del interés
y con una deuda promedio de 60%, se necesitaria que dicho déficit fuera de 3% del PNB para
consolidarla, pero solo si se asume que el crecimiento real es de 3% con una inflacion de 2%. No
obstante, este modelo, que se actualizo con datos y estimaciones de la propia Union Europea,
prueba que, con base en la estimacion de un crecimiento real de 3%, la deuda publica
dificilmente se consolida en el valor de 1993... menos aun la acerca al valor de referencia de 60%

del PNB.

Resumiendo lo dicho hasta ahora, se llega entonces a la conclusion preliminar de que,
pese a los argumentos en favor de la disciplina y convergencia fiscal, los valores de
referencia codificados en Maastricht no tienen un respaldo tedrico ni empirico lo

suficientemente fuerte.
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Consideraciones finales

Recanitulacis

En este trabajo se ha tratado de exponer la controversia que existe en torno a los criterios
de convergencia fiscal y a sus valores de referencia. Partiendo de la pregunta acerca del porqué
de esos criterios y valores, se inici0 la discusion con un marco histérico para ubicar a los
acontecimientos en el tiempo. En él se comenz6 hablando de la cooperacion economica y
monetaria en la Europa de la posguerra, para luego pasar a las otras fases historicas en la
integracion europea tales como la adhesion al régimen de Bretton Woods, el Plan Werne., el
Sistema Monetario Europeo, el Reporte Delors y el Tratado de Maastricht con el que iniciaron
las primeras fases de la Union Economica y Monetaria.

En la segunda parte de ese primer capitulo se incluyé un marco juridico e institucional en
el que, después de explicar qué es el Tratado de la Union Europea y hablar de las facultades y
prerrogativas de las instituciones comunitarias, se paso a analizar en el Tratado mencionado las
cuestiones de coordinacion de politicas economicas, los criterios de convergencia y sus valores
de referencia, asi como las fases de la transicion hacia una Union Econémica y Monetaria
completa. Al tratar estos asuntos, se destacO la importancia que el Tratado le daba a las
cuestiones fiscales. No obstante, se llego a la conclusion de que, si bien se codificaron una serie
de reglas bastante complejas y valores muy especificos para la convergencia fiscal tanto en el
Tratado como en sus Protocolos adicionales, habian quedado varias ambigiiedades en cuanto a

su implementacion: por ejemplo, se podia tener valores de referencia por encima de los que se
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preveian siempre y cuando se observase que estos disminuyeran. El problema fue que no se dijo
a qué tasa debian disminuir, o en cuanto tiempo. La codificacion de un complejo proceso que
desataria una integracion en Europa a dos velocidades fue también una de las cuestiones mas
controvertidas. Pero lo que si quedo claro fueron dos cosas: primero, que, si un pais no cumplia,
se le podian llegar a imponer sanciones, y segundo, que la Union Econdmica y Monetaria, pasara
lo que pasara, se estableceria antes del afio 2000.

El siguiente capitulo explico la dinamica de los déficits y deudas tanto de agentes
individuales como del sector publico, con base en los fundamentos microeconomicos de la
macroeconomia. En dicho capitulo se derivaron ecuaciones que llevaron a la definicion de la
restriccion presupuestaria intertemporal del sector publico, con base en la cual se pudo pasar a
explicar la conveniencia de mantener una disciplina fiscal para posteriormente ver de donde
provenian los valores de referencia. Con respecto a estos ultimos, se concluyd preliminarmente
que dichos valores dependian en exceso de las estimaciones de crecimiento real e inflacion
previstas por la propia Union Europea. Por ello se dijo que el respaldo econémico y tedrico de
dichos valores no era muy consistente. Luego, marginalmente se tocaron temas con respecto a
las externalidades que pueden tener los déficits y deudas publicas, asi como la cuestion de la
competencia impositiva. Se concluyd esa discusion sefialando que el analisis del caso
estadunidense puede llevar a Europa a tomar malas decisiones si no se toman en cuenta las
diferencias entre ambas regiones.

El capitulo tres estuvo dedicado a buscar evidencia empirica sobre la convergencia fiscal
con base en estadisticas obtenidas de diversas fuentes. Se inici6 con una evaluacion de las
tendencias historicas de los dos indicadores macroeconomicos en cuestion, y se concluy6 que, a
lo largo del tiempo, rara vez se observaron valores similares a los de referencia. Luego,
marginalmente se trataron temas de politica y de economia politica con el fin de probar que la
variable fiscal no solo es economica. Posteriormente, tras haber recapitulado la situacion fiscal
de los paises europeos en 1991 y 1992, se hicieron estimaciones acerca del ajuste necesario para

estabilizar las relaciones deuda/PNB de 1993. El modelo utilizado fue el de brechas primarias,



propuesto por Blanchard en 1990, con base en el cual llegé a la conclusion de que el fundamento
teorico y empirico de los valores de referencia fiscal es aun mas endeble de lo que parecia,
puesto que se necesitaria un ajuste fiscal excesivamente severo siquiera para poder estabilizar la
deuda de los paises comunitarios en 1993.

Con respecto a los valores de convergencia, Willem Buiter, profesor en la Universidad de
Cambridge, sostiene que dichos valores fueron escogidos de manera arbitrarial. (Habra sido
entonces Maastricht demasiado severo y realmente arbitrario? ;Se pretende acaso que los paises
que hayan tenido en el pasado enormes déficits se vean estimulados a generar superavits para
consolidar su posicion fiscal? ;O se trata de la ideologia monetarista del Bundesbank aplicada a
nivel comunitario? Buiter sefiala que, debido a las inconsistencias para explicar el por qué de este
valor, la respuesta a la ultima pregunta podria ser afirmativaZ.

Si aun persiste el afan de encontrar una explicacion para los criterios de convergencia,
puede recurrirse a la "regla de oro del financiamiento"” que se encuentra expresada en el
Tratado de la Union Europea, pues éste especifica en su articulo 104 C (apartado 3) que no debe
permitirse que el déficit publico total sea mayor que la inversion, lo que equivale a la regla de

que los ingresos corrientes (impuestos y cuotas a la seguridad social) deben ser mayores que los

gastos corrientes>

. Este enfoque tenderia a distinguir entre gasto publico corriente (salarios de
funcionarios y transferencias de la seguridad social) e inversion publica (inversion en
infraestructura o transferencias de capital), siguiendo el ejemplo de la constitucion alemana, que
rechaza cualquier déficit en los gastos corrientes al prohibir que el déficit sea mayor que la
inversion publica“.

No obstante, esta regla, si bien tiene cierto atractivo teorico, seria dificil de llevar a la
practica en varios paises, debido al caracter arbitrario que casi siempre tiene la distincion entre
gastos corrientes y gastos de inversion. Ademas, no toda la inversion publica tiene por qué
engendrar en el futuro un flujo de ingresos impositivos (el ejemplo clasico de esto es la inversion
en el medio ambiente), lo que debilita aiin mas la base tedrica en la que se basa la restriccion del

déficit de gastos corrientes.

161



Propuestas alternativas

Por lo que se ha dicho hasta ahora, se podria pensar que quiza no se deba abandonar el
objetivo de lograr disciplina fiscal a nivel comunitario: no solo es conveniente tener finanzas
publicas equilibradas para mantener la salud macroeconoémica de un determinado pais, sino que
también se podria pensar que en un mundo interdependiente y globalizado --situacion que se
observa en especial en la Europa comunitaria-- se requiere de un manejo responsable de la
politica fiscal con el fin de evitar tensiones, dificultades o hasta conflictos entre vecinos, pese a
queen una Union Economica y Monetaria como la que se pretende la politica fiscal

aparentemente queda como el unico estabilizador macroeconomico ante choques adversos.

Si bien es dificil cuestionar el argumento en favor de la disciplina fiscal, ello no sucede
con los severos y hasta arbitrarios valores de referencia de los criterios de convergencia fiscal,
Dichos criterios deberian revisarse, ya que de hecho se pueden encontrar alternativas para lograr

disciplina y hasta convergencia fiscal.

Por ejemplo, ;por qué usar como indicador a la deuda bruta en relacion al PNB y no la
neta”? Gracias a esto no se toman en cuenta los activos gubernamentales que pueden marcar una
diferencia sustantiva para cumplir con el criterio de convergencia, tal y como lo muestra el caso
de Holanda con la acumulacion de activos mediante su Algemeen Burgerlijk Pensioenfonds, que
da fondos a pensiones futuras por servicio civil y, si esto se tomase en cuenta, la deuda publica

neta podria disminuir incluso por debajo de 60% de su PNBS.
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La siguiente tabla muestra que hay otros paises en una situacion similar a la de los

Pafises Bajos, v que el criterio seleccionado es demasiado restrictivo, pese a tratarse de uu

promedio comunitario.

Tabla 6:

DEUDA PUBLICA DE LOS MIEMBROS DE LA COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA
(1990)

PAIS DEUDA PUBLICA DEUDA NETA

(% PNB) (% PNB)

ALEMANIA 436 24.1
FRANCIA 46.6 254

ITALIA 98.6 100.9

REINO UNIDO 4238 30.0
BELGICA 127.3 121.3
DINAMARCA 66.4 27.3

GRECIA 93.7 NO DISPONIBLE
IRLANDA 103.0 NO DISPONIBLE

PAISES BAJOS 78.3 59.3

ESPANA 445 32.7
PORTUGAL 68.2 NO DISPONIBLE
LUXEMBURGO 73 NO DISPONIBLE

Fuente: EC and OECD Economic Qutlook®.

Ademas, tomar en cuenta a la deuda publica neta equivaldria a tomar en cuenta otro tipo

de activos gubernamentales tales como las empresas publicas. Con la venta potencial de ellas,

quiza hasta se podria balancear el presupuesto sin necesidad de severos ajustes impositivos o

contraccionarios.



Una segunda propuesta seria tomar en cuenta no tanto al déficit nominal, sino mas bien al
déficit ciclicamente ajustado. Como ya se habia dicho en el capitulo 2,  Hablar de ciclos
economicos en relacion a la situacion presupuestaria de un pais es importante porque se debe
distinguir entre deficit efectivo y déficit estructural (o cilicamente ajustado, o de pleno empleo,
o de elevado nivel de empleo, tipicamente entre un 5 6 6% de desempleo). El primero difiere del
segundo en un componente ciclico, que se define como aquella parte del déficit que se produce

simplemente porque la economia no'se encuentra en el nivel de produccion de alto nivel de

empleo.

Asi, la diferencia entre el déficit efectivo y el estructural se produce porque tanto los
ingresos como los gastos publicos responden sistematicamente a los ciclos economicos. Por
ejemplo, se podria decir que, para el caso de los paises europeos y dados unos determinados
tipos impositivos, los aumentos del nivel de renta generan ingresos mayores para el sector

publico y, puesto que generalmente éste paga subsidios de desempleo, su gasto aumenta cuando

la economia entra en recesion.

Seguramente que si se tomase en cuenta el componente ciclico del déficit fiscal, varios
paises podrian cumplir con el requisito de 3% de dicho déficit en relacion a PNB. De ahi la
importancia de tomar en cuenta mejor al déficit presupuestario ciclicamente ajustado, toda vez

que Europa (y en general el mundo) apenas estan saliendo de una recesion.
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. 5 lidad liti letris de | lores de referencia fiscal?

(Lograra Europa integrarse hasta el limite que sofaron Schuman y Monnet? ;Gué
consecuencias tedra para el mundo el que lo logre o no? Pese al endeble respaldo téorico y
empirico de los valores de referencia fiscal, el caso es que se escogieron y codificaron
precisamente esos valores de referencia, y no otros. ;Por qué? ;Por qué suscribir algo cuyos
resultados pueden ser dudosos? Una interpretacion que quiza responderia las cuestiones
anteriores podria estribar en la suposicion de que los signatarios del documento de Maastricht
tuvieron la percepcion de que "déficits excesivos” significaban "excesivo tamafio de gobierno”,
pues esto ultimo se ha criticado muchas veces en las ultimas décadas.

Otra interpretacion podria situarse en términos de uno de los modelos de toma de

decisiones de Allison’

. el de organizaciones burocraticas. Con base en él se puede deducir que
los criterios de convergencia fiscal y sus valores de referencia son bastante compatibles con la
mentalidad de banqueros centrales, los cuales estan en la mayoria de los paises europeos en
pugna con las autoridades fiscales por divergencias en cuanto a politicas monetarias, fiscales, o
en lo que respecta a su autonomia como organizacion burocratica. En ese marco, no se debe
olvidar que, entre los negociadores y suscriptores del Tratado de Maastricht habia funcionarios
que pertenecian a la banca central. Podria pensarse entonces que, al interior de varios paises
europeos, el interés burocratico de la banca central logro, tras una fuerte lucha entre burocracias,
colocarse por encima de las autoridades fiscales, dando por resultado que el pais en cuestion se
mostrase favorable a los criterios y valores de referencia propuestos en las conferencias
intergubernamentales que precedieron a la firma del TUE.

Una interpretacion mas podria encontrarse en el debate entre realistas e
institucionalistas: el hecho de haber aceptado los valores de referencia pese a las consecuencias
que pueden tener propiciaria que uno supusiese que los segundos han vencido por fin a los
primeros, y que la cooperacion internacional y la formacion de regimenes es un hecho

consumado.



No obstante, el suponer que la cooperacion ha vencido por fin a la anarquia y que el
Derecho Internacional se aplicara con todo su rigor podria calificarse como una interpretacion
simple, puesto que ignoraria dos cuestiones muy importantes sefialadas por Stanley Hoffmann8:
primero, que el Derecho Internacional, mas que codificar leyes con base en preceptos éticos o
morales, codifica las reglas que reflejan o se derivan de la distribucion internacional del poder. Y,
segundo, que en el caso especifico de Europa la codificacion de los criterios de convergencia
fiscal trato varios asuntos de una manera ambigiia (tal y como se habia argumentado en el
capitulo 1), lo que permitira en un futuro inmediato que se generen interpretaciones bastante
amplias cuando la situacion lo requiera.

Una mejor interpretacion parece ser la que hace Paul de Grauwe, quien sostiene que los
criterios de convergencia son una cuestion politica magquiavélicamente calculada por
Alemania®. Se sabe que Alemania goza de una posicion hegemonica en la Union Europea, en
especial en el Sistema Monetario Europeo, en el cual el Bundesbank es quien en realidad dicta la
politica monetaria comunitaria.

No obstante, en una UEM el Banco Central Europeo contara con la participacion de
otros banqueros, por lo que el Banco Central Aleman podria perder su influencia. Ello seria
perjudicial para Alemania, quien comenzaria a perder el poder discrecional que tiene sobre su
propia politica monetaria (y sobre la politica monetaria europea en general también). Ademas, se
ha visto que Alemania se muestra reacia a suprimir el Deutsche Mark (un fuerte simbolo
nacional) en favor del ECU... por el contrario, esta dispuesta a conservar el status de moneda-
vehiculo de su marco aleman en los mercados de capital internacionales.

Por ello, al presionar por la aprobacion de unos valores de referencia fiscal sumamente
dificiles de cumplir (pues ni ella misma lo logra), Alemania calculaba ganar tres cosas:

1) que la UEM no se realice, con lo que Alemania se quedaria de todas maneras como

hegemon regional, o
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2) que la UEM se realice, pero solo con pocos Estados (Le., se formaria un "nucleo
duro” en una Europa de dos o mas velocidades). Debido a la asimetria que existe entre estos y
Alemania, esta situacion hara que se vean obligados a seguir bajo la influencia alemana, y

3) con su firma en el Tratado, Alemania guardaria las apariencias de compromiso firme
con la integracion europea y la UEM, ademas de aparentar también que renuncia a la bisqueda
de una posicion hegemonica en Europa, toda vez que se supone que la integracion en esa region
se encamina a buscar una union federal (aunque, en la realidad, Alemania sea la potencia
dominante). Esto le daria credibilidad a su politica exterior y apoyaria, al mismo tiempo, el
objetivo de nreservar la influencia economica y monetaria de sus politicas economicas.

De ser cierto, este maquiavelismo aleman hace pensar que se esta gestando una nueva
Realpolitik en Berlin. No obstante, quiza el analisis anterior sea excesivamente realista, pues se
podria decir en contra que Alemania esta en realidad seriamente comprometida con la
integracion europea y que de hecho favorece una solucion federal e institucionalista, toda vez
que la experiencia historica de la Segunda Guerra Mundial no le es favorable y que durante la
Guerra Fria vivio dramaticamente las tensiones del juego politico y nuclear entre las dos

superpotencias al encontrarse en su terriotrio la frontera entre ambas.

A esto hay que afadirle los acontecimientos mas recientes que parecen alterar el
panorama politico. Jacques Delors dejo su puesto en la burocracia europea, y con ello llegaron
nuevos funcionarios a la UE que no sélo piensan distino, sino que también parecen carecer del
carisma y experiencia de la vieja guardia. Se pensaba que Delors se lanzaria por la presidencia de
Francia, toda vez que Frangois Miterrand también anuncio su retiro una vez que concluya su
periodo presidencial. No obstante, Delors ha declarado que prefiere declinar su candidatura y
restirarse a la vida privada, pues paraddjicamente sabe que, aunque tiene grandes probabilidades
de triunfo, tendria que enfrentar un congreso dominado por la oposicion de alcanzar la
presidencia. Con ello parece que el eje franco-aleman o "nucleo duro" de la UE se tambalea,

pues el Unico que permanecera de esa generacion que ha promovido fuertemente la integracion
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europea sera el canciller germano Helmut Kohl, que logro obtener una victoria importante en las

ultimas elecciones alemanas!1?.

El problema no acaba ahi: parece ser que los aspirantes que restan para la presidencia de
Francia (en especial el primer ministro de ese pais, Edouard Balladur) no son muy entusiastas en
cuanto a la Union Europea, en especial cuando se habla de una Europa federal. Es ahi donde
comienza el distanciamiento de la Alemania de Kohl y el entendimiento con Inglaterra, en donde
John Major parece perder popularidad cada dia y enfrenta cada vez mayores dificultades.

Estos acontecimientos y cambios se han reflejado en el manejo de la politica fiscal de
dichos paises europeos: en 1992, cuando Delors, Miterrand y Kohl estaban en sus respectivos
cargos, Francia, al mando de Miterrand, logré cumplir con los criterios de convergencia fiscal,
pese a las dificultades economicas y politicas que tuvo que sortear para ello. Alemania, que ain
no lo hacia, declaraba entonces que mejoraria su posicion fiscal (si bien no se puede descartar un
cierto maquiavelismo detras de dicha declaracion, de acuerdo con la hipotesis de De Grauwe

anteriormente citada).

Hoy parece ser que los papeles se invierten: en la prensall se ha podido observar
ultimamente que, mientras que la posicion fiscal de Alemania se acerca poco a poco a los
criterios de convergencia de Maastricht, la de Francia --pais que asumira la presidencia de la
Union Europea por seis meses a partir de enero de 1995-- se aleja cada vez mas de ellos. Si la
hipotesis de De Grauwe es cierta, entonces se podria pensar que los Gltimos acontecimientos
hacen que se tambaleen los calculos maquiavélicos alemanes, pues mas que permanecer como
hegemén europeo o formar un "nicleo duro" en la region, lo que puede suceder es que se esté
quedando cada vez mas sola ante el acercamiento franco-inglés. Lo mismo puede suceder con la
hipotesis del compromiso institucionalista aleman con el federalismo europeo, pues parece que
se queda sola ante las criticas anglo-francesas a éste. El panorama parece complicarse ain mas
ante las dificultades en la "periferia europea”, cuya posicion favorable hacia una profundizacion

de la integracion europea es obvia y quedé de manifiesto al aceptar el documento y criterios de
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convergencia de Maastricht: el gobierno de Berlusconi en Italia parece encaminarse a un
fracaso, mientras que acusaciones de corrupcion en Espaiia y la ampliacion de la Union Europea
de doce a quince miembros (al incluir a dos paises escandinavos y a Austria) y la tentacion
alemana de expandir su esfera de influencia nuevamente hacia el Este ante el distanciamento con
Francia seguramente tendran consecuencias importanteslz.

Estas interpretaciones podrian dar pie a un futuro trabajo en el que se trate de analizar la
convergencia fiscal desde un punto de vista politico. No obstante, para poder hacer esto se
necesitaria nrimero tener una perspectiva historica mucho mas amplia de estos acontecimientos.
Y, como ya se habia dicho al inicio de este trabajo, mas que llegar a conclusiones terminantes, lo
que también se plantearia al final serian interrogantes y cuestiones que parecen quedar abiertas o
pendientes de resolucion pero que estimulan el debate y el analisis académico, pues es facil
observar en la Europa moderna una multiplicidad de ideas que compiten por la supremacia y
que hacen que parezca que los eventos en esa region se estén saliendo de control. Esto hace que
la conferencia constitucional de la Union Europea, programada para 1996, sea cada vez mas
inevitable, pues la integracion institucional europea ha alcanzado tecnicismos econémicos,
organizacionales y juridicos bastante complejos --y dificiles de entender para el europeo comun--
que, en su busqueda por un compromiso entre todos los ideales (federalismo, confederalismo,
funcionalismo, neofuncionalismo, etc.) han dado un producto sui generis que muchas veces cae
en ambigiiedades: esto qued6 de manifiesto al final del capitulo dos de este trabajo, en donde se
analiz6 las ambigiiedades de la codificacion de las reglas de implementacion de los criterios de
convergencia fiscal de Maastricht. Michel Rocard, ex primer ministro y ex secretario general del
partido Socialista Francés que ocupa actualmente un escafio en el grupo socialista del
Parlamento Europeo, ha llegado a calificar a Maastricht como "un Objeto Consitucional No

ldentiﬁcado"ls.
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Quiza la conclusion provisional que se podria emitir hasta ahora es que la disciplina fiscal
es deseable per sé (pues no solo la experiencia europea, sino también la de los populismos
latinoamericanos!4, han puesto esto de manifiesto), por lo que establecer criterios de
convergencia fiscal pareceria ir mas alla de lo necesario. No obstante, no es ahi donde estriba la
verdadera controversia, sino mas bien en los valores de referencia que se escogieron (3% para el
déficit fiscal en relacion al PNB y 60% de deuda en relacion al PNB): parece haber quedado
claro que estos no tienen un respaldo teorico ni empirico fuerte, ya que dependen de que se
hagan realidad las estimaciones en cuanto a crecimiento real (3%) e inflacion (2%) en la UE. Si a
esto se le afiade que, segun el modelo de brechas primarias de Blanchard, varios paises se
encuentran en situaciones presupuestarias criticas, y se recuerdan ademas las ambigiiedades del
tratado de Maastricht, se podra decir que los criterios de convergencia fiscal, son
excesivamente fuertes para varios paises y pueden traer tendencias recesivas a nivel nacional

y comunitario, por lo que se espera que, en el corto plazo, sean interpretados e

implementados de una manera bastante laxa.

Quiza lo que se necesite para resolver la controversia de la convergencia fiscal sea
alcanzar una mayor integracion politica. Analistas de la historia monetaria internacional como la
britanica Susan Strangel5 afirman que nunca se ha dado un caso en el que la creacion de un
banco central precediera a la formacion de un gobierno central. Si no, dicho banco careceria de
legitimidad. Esto puede significar que, para lograr una Uniéon Econémica y Monetaria, se

necesitaria avanzar primero en el terreno politico antes que en el economico.

O quiza una federacion como la que se pretende con los "Estados Unidos de Europa"
pudiera ayudar en este proceso. Es mas, el profesor David Calleo!® va mas all4 al opinar que
quiza lo que Europa también necesite sea un sistema presidencialista. Quiza se esté refiriendo al

argumento en favor de la relativa eficacia de dicho sistema frente al parlamentario.
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Lo anterior plantearia una altima interrogante: ;por qué seguir un enfoque gradualista en
la formacion de la Union Econoémica y Monetaria? ;Qué sucederia si se opta por la terapia de
choque” Los lideres europeos tienen la precepcic'mr7 de que la primera opcion es el mejor
camino. No obstante, la reunificacion alemana implicé una unién monetaria de facto, subita. En
ese entonces se decia que Alemania iba a entrar en desequilibrios presupuestarios, que se iba a
endeudar e iba a presionar por el alza en tasas de interés. Si bien esto sucedioé en cierta medida,
hoy parece que cada vez mas la integracion entre las dos Alemanias esta dando resultados. ;No
ocurriria lo mismo si se decidiera hacer algo similar a nivel europeo? Ya se dijo que quien saldria
perjudicado seria en este caso Alemania, pues ella cargaria con el peso de equilibrar las
asimetrias economicas y hasta podria llegar a perder cierta influencia. No obstante, si nada
resulta del gradualismo de aqui a 1999, los lideres europeos supuestamente iniciaran entonces y

de facto la Union Econémica y Monetaria antes del proximo milenio.

Lo interesante sera ver qué Estados deciden soberanamente participar 0 no para
entonces ... pero eso nuevamente serd una cuestion que depende mucho mas de variables
politicas: incluso las naciones que participan en todo tienen diferente intensidad de voluntad

politica de compartir su soberania ... y distintas capacidades para hacerlo.
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Consideraciones Finales

1) Buiter, Corsetti y Roubini, "Excessive Deficits: Sense and Nonsense in the Treaty of
Maastricht", Center Discussion Paper n. 674 (Economic Growth Center), Yale, 1992, pp. 26 y
27

2) Buiter et. al, art. cit., pp. 1-10, passim. Otra interpretacion es la de Haley y Levine
(cit. por C. Paul Hallwood y Ronald MacDonald, International Money and Finance, Ca“mbridge
(MA), Blackwell, 1994, p. 295)), quienes pretenden demostrar que las relgas fiscales de
Maastricht son mucho mas severas y restrictivas de lo que nominalmente aparentan. Ellos parten

de la ecuacion (20), explicada en el capitulo 2, segun la cual la relacion deuda/PNB tiende al

siguiente nivel:

deuda publica déficit presupuestal/PNB

PNB tasa de crecimiento del PNB

Asi, si la estimacion del crecimiento anual comunitario es correcta (3%) y, ademas se
asume que ésta se refiere a un crecimiento nominal (a diferencia de antes, que se asumia que
dicho crecimiento era real), y si ademas la relacion porcentual deuda publica/PNB debe ser de
60%, el déficit fiscal no podria ser mayor a 1.8% del PNB. Esta condicion , en 1991, sélo
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hubiera sido aplicable a Francia y Luxemburgo. Sélo si se tuviese una relacion de deuda
publica/PNB de 56%, se podria manejar un déficit publico de 5%, pero solo por un par de afios.

3) Gros, "Los temas fiscales en la U.E M.", en Moneda y Crédito, nim. 193 (1991), pp.
11-43

4) Cit por Gros, art. cit. p. 26.

S) Buiter et. al , art. cit., pp. 1-10, passim.

6) Ibid.

7) Graham T. Allison, "Conceptual Models and the Cuban Missile Crisis", en American
Political Science Review 63 (3), 1969, pp. 698-718.

8) Hoffmann, "The Uses and Limits of International Law", en Art y Jervis, Intemational
Politics, Nueva York, Harper Collins, 1992, p. 91 ff.

9) De Grauwe, "Towards EMU without the EMS", en Economic Policy 18 (1994), pp.
162y 163.

10) Estos datos se obtuvieron de una recopilacion de noticias y articulos publicados en la
seccion "Escena Mundial" del periodico Excelsior durante los ultimos meses.

11) Ibid.

12) Ibid. Es decir, no se debe descartar la hipotesis de que, ante el acercamiento franco-
inglés, Alemania busque expandir su esfera de influencia econémica y monetaria hacia el este,
toda vez que ahi hay un vacio de poder desde el derrumbe de la Union Soviética. Y es que no se
debe descartar que varios paises de Europa central y del este han soli¢itado su ingreso a la Union
Europea.

13) OCNI, Ibid. Otro ejemplo en donde se pueden ver las complejidades y ambigiiedades
en Europa consiste en las diferentes geometrias de acuerdos que ligan a diferentes paises de la
region: la CSCE agrupa a 52 naciones, el Consejo de Europa a 33 hasta ahora, la Union Europea
a 12y, pronto, a 16. Y en la UE, la UEO, Schengen y e SME se asocian ocho o nueve Estados

en cada organizacion, pero no siempre son los mismos.
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14) La experiencia de los populismos latinoamericanos enmarco una época durante la
cual se abuso de la politica fiscal y se incurrio frecuentemente en déficits y deudas publicas
excesivos durante los afios setenta, lo que propici0 que varios paises tuvieran que proseguir
severas politicas de ajuste que implicaban una fuerte contraccion fiscal para equilibrar sus
balances fiscales o hacerlos superavitarios, con el fin de poder hacer frente a su restriccion
presupestaria gubernamental intertemporal o dinamica. México no estuvo exento de hacer esto,
lo cual le significo enormes costos sociales y hasta politicos.

15) Susan Strange, Europe 1992, Sudafrica, SAII, 1990, pp. 1-11, passim.

16) Calleo, Europe’s Future: the Grand Alternatives, Nueva York, Horizon Pub., 1965,
capitulos 2y 3.

17) No se deberia descartar que los tomadores de decisiones pueden tener "falsas
percepciones" en su manera de interpretar al mundo, de acuerdo con la metodologia analitica
que propone Robert Jervis en su ya famoso libro Perception and Misperception in International
Politics (Nueva Jersey, Princeton University Press, 1976, 455 pp.). Esto nos lleva a concluir que

la realidad es generalmente mucho mas compleja de como se le percibe.
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Tratado de la Unién Europea. Estructura y contenidos. Cuadro ¢

Disposiciones Comunes o "sombreros" (Titulo I)

Se constituye la Unién Europea. ¢l tratado es una nueva ctapa en ¢l proceso creador de una [Unidn cada ves mds estrecha

I.a | mcn se fundamenta en las Comunidades Europeas. completadas con diversas politicas y formas de Cooperacién

Objetivos de la L nién a1 1.a promocidn del desarrollo econdmico y social cquilibrado y sostenible mediante la creacion de un
espacio sin fronteras iteniores, ¢l fortalecimiento de la cohesion econdmica y social, el establecimiento de una unidn econdmica
+ monctana con una moneda Gnica. b) Identidad ¢n ¢l dmbito internacional mediante una politica extenor y de seguridad comun
v una futura politica de defensa comiin que pucda conducir a una defensa comun. O La cooperacion en ¢l dmbito de la Justicia
v los asuntos de Intenor, d) mantener el acervo comunitario
Marco institucional Gnico Coherencia de la accion externior y las politicas comumitanas
Consejo Curopeo (Jefes de L.stado v de Gobierno) papel rector
Principios de la Unién respeto a la identidad nacional de los Estados miembros. cuyos sistemias de gobierno se hasardn en los
pancipios democriticos. respeto a los derechos fundamentales.

Disposiciones por las que se
modifica el tratado CEE a fin
de establecer la Comunidad
Europea (Titulo I1I)

Cambio de denominacién (1. a CL.
Misién de la CL

Ambitos de accién de la Comunidad
L.ibre circulacion de biencs, servicios,
capitales y personas (M lercado Intenor)
Politica comercial

Politica comun de agnicultura v pesca
Polfuca comin de transporte
Régimen para la libre competencia
I.ntrada v circulacion de personas al
mercado itenor (visados-inmigracion)
Competitiv idad de L industria

\provmacion de las legislaciones
nactonales (funcionamiento mercado
comin)

Politica ccondmica basada cn la
coordinacion de las politucas de kos Doce
\ en pnnaipios de estabihdad, v polftica
monetana encanunada a establecer una
\Moneda dnica INME, SEBC v BCE.
Cohesion econdmica y social
Poliuca social a través del FSE; politica
de juventud y formacion profesional
lomentode 1+ D
Redes transcuropeas
Medio Ambiente
Contribucion a la mejora de la salud
piblica, la proteccion de  los
consumidores, la cnseianza v la cultura
Politica en ¢l dimbito de la cooperacion
al desarrollo

\sociacion con territorios de ultramar
\Medidas en los dmbitos de energia,
proteccion envil y tunsmo
’nncipio de subsidiaridad
Ciudadanifa de la Unién
C‘reacion del Defensor del pueblo.
Instituciones v toma de decisiones:
creacion del Tribunal de Cuentas
Procedimiento de  colegislacion
tdictamen Parlamento Europeo)
Creacion del Comité de las Regiones

‘N_Iodiﬁcaciones al Tratado
CECA (Titulo 1) y Euratom
(Titulo IV)

Disposiciones relativas a la
Politica Exterior y de

&guridad Comiin (Titulo V)

Disposiciones relativas a la
Cooperacién en los dmbitos de
la Justicia y de los asuntos de

* Objetivos de la PESC
defensa valores comuncs,

consohidaciéon
humanos

e la PILSC abarca todos los ambitos

(interpretacion amplia)

* Medios:

a) Cooperacion Intergubernamental.
b) \dopc

mayoria cualificada)

¢) Coordinacién ante conferencias )

organizaciones internacionales.
e Definicién de una futura polftica

defensa comiin, que puede conducir a una

Defensa Comdn

* Papel UEO forma parte integrante del
desarrollo de la U mion. elabora y pone en
prictica las decisiones y acciones de laj *
U'nién en matena de defensa. Fsto no afecta
a los v fnculos especfficos de algunos estados
con la OT AN,y serd compatible con ésta

(Art.J 4y Declaracion de ks nueve Fstados
miembros de la U EO, ancva al Tratado) | *
¢ Gastos: s¢ cargardn al presupuesto de la
CE o de los Fstados miembros, segiin casos

e Revision en 1996

¢ Procedimiento de toma de decisiones:
a) Consejo Luropeo: decide Principios

"Onentaciones Generales®

b) Conscjo de Mimistros: decide por
unanimidad las "Posiciones comunes” y si
una materia cs objeto de "Acciones
comunes”. puede decidir por mayoria
cualificada las medidas concretas para la

aplicacién de las acciones comuncs

* Instituciones . la Comisién qucdzT
"asociada” al Conscyjo. bl Parlamento
participa mediante consulta, debate anual,

preguntas, recomendaciones

intereses
fundamentales e independencia de la U mon.
fortalecimiento segunidad. mantenmiento
de la Paz v Segundad conforme Carta ONL,
Acta dinal Helsinkn v Carta Paris, fomento
cooperacion internacional. desarrollo )
Democracia. derechos

16n acciones comunes (similar al
procedimiento CE: por unanimidad o por

Interior (Titulo VI)

* Los Lstados miembros consideran de
intercs comun los dmbitos siguientes

1 Politica de \silo
2 Normas para el cruce de personas por
las fronteras exteriores
3 Polinca de inmigracion.  acceso,
circulacion, estancia, acceso al empleo s
reagrupacion famuhiar de nacionales de
terceros bstados. Lucha contra la
inmigracion, estancia y trabajo irregular
de nacionales de tereeros estiados
4. Lucha contra las toxicomanfas
5. Lucha contra la defraudacién a escala
internacional
. Cooperacion judicial en materia civil
. Cooperacion Judicial en maleria penal
. Cooperacién aduanera
Cooperacién policial para la prevencion
y lucha contra el terrorismo, ¢l tréfico
ilicito de drogas y otras formas graves
de dclincuencia internacional
I:'stablecimiento de una Oficina
Furopea de Policia para el intercambio
de informacién (Europol)
Respeto al Comvenio Europeo de
Proteccion de los Derechos Tumanos
v Libertades Fundamentales (1950) »
la Com encidn sobre ¢l Fstatuto de los
Refugiados (1951)
Toma de decisiones:
Il Consgjo, a iniciativa de cualquier
I:stado miembro o de la Comision
(dmbitos | a 6) 0 a inuciatn a solo de los
'stados miembros (7 a 9) puede adoplar
POSICIONES ) acciones comunes )
fomentar toda forma de cooperacion si
los objetivos de la Unién pueden asi
alcanzarse més facilmente que por la
accion de Estados miembros.
* Visados nacionales terceros Estados
procedimiento comunitario (art. 100 C
v D Tratado CE); Conscjo decide por
unanimidad hasta | de enero de 1996,
por mayorfa cualificada desde esa fecha
* Parlamento Europeo es informado \
consultado. Realiza preguntas, emite
recomendaciones.

Rl I K=l

de
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Tratado de la Unidn Europea. Protocolos y Declaraciones
(cuadro- 2 )

* Protocolo sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y del
Banco Central Europeo (BCE) |stblece la naturaleza,objets os, lunciones, independencia,
organos de gobierno y procedimientos de Tuncionamiento de estas instituciones, que seran b
autondad monctana de la U mén. Asimismo, fos mecanismos de supervision, el capital
claves para su suscripeion, actos jurfdicos y privilegios ¢ inmunidades de las mismas

* Protocolo sobre los Estatutos del Instituto Monetario Europeo: [dem respecto a este
Instituto, que serd el gérmen del BCL v estard vigente durante 1a 11 fase de la | mon Monetana,
preparando el paso a la 111 lase

* Protocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo cstablece los
valores de referencia para la aplicacion del procedinuento de control y, en su caso, sanciones
a los estados que no respeten la disciplina presupuestana necesana para la uidn monctana

* Protocolo sobre los criterios de convergencia previstos en el articulo 109 J del Trutado
constitutivo de la Comunidad Europea: [stablcce los cnitenos de convergencia para la
umén monetana (intlacidn, déficit piblico, estabilidad cambiana, tipos de interés)

» Protocolo sobre la transicion a la Tercera fase de la Unién econémica y monetaria Por
¢l que los Lstados miembros declaran el cardcter oreversible del paso a la tereera fase

* Protocolo sobre determinadas disposiciones relativas al Reino Unido cstublece la
"opeion de salida® de la Tercera l'ase de la Unidn Liconémica y Monctana para este pais

* Protocolo sobre determinadas disposiciones relativas a Dinamarca: ¢stablece la opeion
de Dinamarca a acceder a la Tercera Fase segin los resultados del referendum para la
ratificaci6n del '1'ratado.

* Protocolo y Acuerdo sobre la Politica Social celebrado entre los Estados miembros de
la Comunidad Europea a excepcién del Reino Unido: Por ¢l que los (nce se compronxien
a desarrollar la "Politica Social a once” utulizando las instituciones previstas en ¢l 'I'ratado.

* Protocolo sobre la cohesién econémica y social: por ¢l que se crea el "l'ondo de Cohesion”
antes del 31 de diciembre de 1993,

* Protocolo anexo al Tratado de la Unién Europea y al Tratado CE: por ¢l que se establece
que ninguna disposicion de los tratados afectard a la disposicién constitucional irlandesa que
prohube ¢l aborto.

* Declaracién relativa a la Unién Europea Occidental sobre la funcién de la UEO y sus
relaciones con la Unién Europea y con la Allanza Atléntica (declaracion lirmada por los
nueve Fstados miembros de la U nidn Furopea que a su vez lo son de la UEO) establece que
la U120 forma parte del proceso de desarrollo de la Unién Furopea y a la vez incrementard su
contnbucién a la solidandad dentro de la \lianza \tldntica; los Iistados micmbros acucrdan
reforzar la URO en la perspectiv a de largo plazo de una polftica comin de defensa de la L mén
Luropea compatible con la de la OV AN La U EO sincronzard sus trabajos con los de la | uon
y estrechard los vinculos con la OTAN. Sc invita a otros Lstados de la Union Luropea a
incorporarse a la UEO

Fuentes:

Sanahuja Perales, José A,

(Cuaderno de Ciencias Sociales 51), San José de Costa Rica, FLACSO, 1992, pp.40-42,y

Unién Europea, Tratado de la Union Europea, Bruseals-Luxemburgo, Comision de las
Comunidades Europeas, 1992, 253 pp.
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TABLE 7
Maastricht: The Convergence Criteria

Vuriuble

Turget

Criterion (*)

| Exchange rate

~

. Interest rate

3. Inflation rate

4. Public debt

5. Public deficit

ERM nomunal rate

Long term rate on
Government debt

Growth rate of CPI

General Government
(central and local) total
gross outstanding debt

General Government
(central and local) net
lending

No devaluation in the two years preceding the
end-199%6

Not exceeding by more than 2% the Govern-
ment debt average interest rate among the 3
countries with lowest ntlation rates n the EC

Not exceeding by more than | 5% the average
of the 3 lowest rates in the EC

Not exceeding 60% of GDP

Not exceeding 3% of GDP

Notes:

(*) For variable (1) see An. 109J of Maastricht Treaty and Protocol on Convergence Criteria. Art 3, for (2)
see Art. 109 of Maastricht Treaty and Protocul on Convergence Cnitena, An. 4, for (3) see Ant. 109) of Maastncht
Treaty and Protocol on Convergence Critenia, Ant. |; for (4) and (5) see Art. 101C and 109} of Maasincht
Treaty and Protocol on Convergence Criteria, An 2.

Table &

Convergence Indicators in 1991

Budget Surpins

Union, Cambridge, CEPR-Banco de Portugal, 1993,

Consumer Price Long-term Gross Public
Inflation (%) Interest Rates (%) (% of GDP) Debt (% of GDP)

Belgium 32 93 -64 129.4
Denmark 24 101 -1.7 66.7
France 30 90 -15 472
CGermany 35 R6 -32 46.2
Greece 183 N/A -179 9.4
Ireland 3.0 92 -4.1 1028
laly 6.4 129 -99 1012
Luxembourg 34 82 +19 69
Netherlands 32 89 -44 784
Portugal "7 17.1 -54 64.7
Spain 58 124 -39 456
United

Kingdom 65 99 -19 48
European

Community 50 104 -43 61.8
Source: European Fconomy, December 1991.

Fuente:
Torres, Francisco y Francesco Giavazzi, Adjustment and Growth in the European Monetary

pp. 17-21.



FIGURE 1 185
Maastricht Fiscal Requirements (1991 and 1993: the eight smaller economues)

20
g 15 4 i Gr 91
o
k]
X
« 104 Gr 93
g r
3
..8 - B9l
] 3
Sp91: P93 i B93
NI 93
Sp93 :
. ’7 ‘ Ir 93
Dk 93™, \"'
L 93 % NIL W,
% B aad
oL LS I |
0 50 100 150

Outstanding Debt (as a percentage of GDP)

FIGURE
Maastricht Fiscal Requirements (1991 and 1993: the four large economies)
12.5
T
& i i
Q :
Qo :
- " Uk 93
b o e ,
£
- |
3
g §.0:F i : H
i y 9'3 Fr93
3 Dot f’?o "‘l
C |
F 9l H
|
25 S0 75 100 12§

Outstanding Debt (as a percentage of GDP)

Fuente: Rainer S. Masera, "Single Market, Exchange Rates and Monetary Unification”, en
World Economy Vol. 17 (3), 1994, pp. 266-267.
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FIGURE 3

Maastricht Requirement (inflation and interest rates, 1991 and 1993: the eight smaller economies)
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Maastricht Requirements (inflation and interest rates, 1991 and 1993: the four large economies)
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Fuente: Rainer S. Masera, "Single Market, Exchange Rates and Monetary Unification”, en

World Economy Vol. 17 (3), 1994, pp. 264-268.
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Figura 5

Deuda y Déficit en la CEE (1991)
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Fuente: Elaborada con datos del IMF, International Financial Statistics (1993) y de la
Tabla 1.
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