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El libro que aquí se comenta, quin-

to del autor, versa sobre una mate-

ria, las crisis financieras, de enorme

trascendencia para la economía

mundial. Estas crisis siempre han te-

nido un carácter inesperado para los

habitantes de los países que las han

sufrido y han tenido devastadores

efectos sobre sus niveles de renta y

bienestar. Hasta la fecha, nadie ha

podido encontrar la fórmula para

prevenirlas y resolverlas. En los ac-

tuales momentos de la economía

mundial, este libro resulta especial-

mente oportuno y necesario.

Es oportuno porque, si bien se

vive hoy en los mercados una sen-

sación de calma, refrendada por el

reconfortante pensamiento de que

las economías son actualmente mu-

cho más resistentes que en el pasa-

do por las prudentes políticas practi-

cadas en los últimos años, planean

en el horizonte algunas incertidum-

bres y riesgos que, si bien son de

pequeña magnitud, tienen un eleva-

do impacto potencial, por lo que la

actual calma podría resultar ser sólo

la que precede a la tormenta. Por ci-

tar algunos de estos puntos oscuros,

en algunos mercados emergentes

se podría estar produciendo una

subestimación de los riesgos por la

enorme liquidez imperante, sobre

todo en las operaciones que incorpo-

ran técnicas de mitigación del riesgo

que involucran a entidades como los

hedge funds, cuya quiebra podría

provocar una crisis sistémica de al-

cance desconocido, dada la escasa

regulación de estas entidades. Asi-

mismo, existe cierta inquietud por el

carry trade en yenes (operaciones

de arbitraje de intereses que impli-

can un endeudamiento en yenes, a

bajo coste, y la inversión en otra mo-

neda con mayor rendimiento, como

por ejemplo el dólar neozelandés),

pues si el yen subiese repentina-

mente, se registrarían pérdidas en el

mercado de magnitud desconocida,

ya que no se sabe a ciencia cierta

cuánto dinero está invertido en esas

operaciones. Por otro lado, los ele-

vados desequilibrios por cuenta co-

rriente en las distintas regiones del

mundo (déficit de Estados Unidos y

superávit de China y los países del

Golfo Pérsico, principalmente) po-

drían resolverse de forma brusca,

impactando fuertemente los merca-

dos de divisas y, de rebote, todos los

demás. Persisten también riesgos

de tipo geoestratégico en algunas

zonas de Asia que podrían tener un

importante efecto en los precios de

las materias primas y, por extensión,

en los mercados de activos financie-

ros. Por último, el fracaso en la reac-

tivación de la Ronda Doha podría

dar paso a una actitud de pesimismo

inversor, que pudiese servir como

detonante de una crisis financiera.

De hecho, en los últimos 12 meses

se han producido dos conatos de cri-

sis en los mercados financieros

(mayo-junio 2006 y febrero 2007)

que, hasta el momento, se han que-

dado en una mera «corrección». Sin

embargo, utilizando el símil de los te-

rremotos de San Francisco, algunos

expertos se empiezan a preguntar

cuándo tendrá lugar la gran crisis

(the big one).

Además de oportuno, el libro del

profesor Requeijo es de extraordi-

naria utilidad, por dos razones. Pri-

mero, porque, a pesar de que la ma-

yoría de las personas han oído ha-

blar de las crisis financieras y

cambiarias, e incluso las han pade-

cido directamente en sus propios

bolsillos, muy pocas personas en-

tienden por qué se producen y

cómo se propagan. La crisis asiáti-
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ca de 1997 fue especialmente in-

comprendida, porque se dio en paí-

ses que eran, en muchos casos,

campeones mundiales de la expor-

tación y cuyo modelo de desarrollo

era exhibido en los textos de econo-

mía como un ejemplo a seguir por

otros países que aún no habían ini-

ciado el despegue económico. El

trabajo de Requeijo es también de

gran utilidad porque, a diferencia de

otros manuales más enfocados ha-

cia aspectos parciales del inmenso

campo cubierto por el tema de las

crisis financieras, abarca a lo largo

de una moderada cantidad de litera-

tura todos los aspectos que concier-

nen de manera más o menos direc-

ta a la cuestión de las crisis finan-

cieras. Estos aspectos comprenden

desde la descripción y causas de

las crisis a lo largo de la historia,

hasta las propuestas más recientes

para resolverlas, incluyendo las pro-

pias propuestas del autor, pasando

por la tipología de las crisis, las teo-

rías sobre la formación del tipo de

cambio, el funcionamiento del mer-

cado de divisas, las estrategias de

inversión de los gestores financie-

ros y la tríada incompatible como

explicación de fondo de todas las

crisis. El esfuerzo de síntesis es por

lo tanto muy encomiable. El lector

interesado en ampliar conocimien-

tos puede consultar la extensa y

elaborada bibliografía aportada por

el autor en cada capítulo.

El profesor Requeijo ha abordado

el espinoso y mal conocido tema de

las crisis financieras con rigor y cla-

ridad. Cabría esperar de un trabajo

de estas características un texto lar-

go y farragoso, salpicado de fórmu-

las matemáticas de difícil compren-

sión para la mayoría de los lectores.

Sin embargo no ha sido así. El autor

ha sabido conciliar la cualidad divul-

gativa del texto con el rigor y profun-

didad necesarios para interesar tan-

to a iniciados como profanos en la

materia. La calidad del libro viene

avalada por el propio prólogo, a car-

go de D. Rodrigo de Rato, Director

Gerente del Fondo Monetario Inter-

nacional (FMI), la institución finan-

ciera que ha jugado desde su crea-

ción en 1945 un mayor papel en la

prevención y tratamiento de las cri-

sis financieras y cambiarias.

En cuanto a la estructura del libro,

está dividido en ocho capítulos. En

el primero de ellos se ofrece una vi-

sión panorámica de las crisis finan-

cieras. El autor comienza por la cri-

sis de los tulipanes en la Holanda

del siglo XVII, seguida por la crisis

de 1873 en Viena, Berlín y Nueva

York, calificable como la primera cri-

sis internacional. A continuación

describe la crisis de 1929, que dio

paso a la Gran Depresión. Ya en

tiempos más modernos, la crisis de

México de 1982, contagiada a otros

países latinoamericanos, tuvo un

componente cambiario además de

financiero, a diferencia de las crisis

anteriores. Siguieron las crisis del

Sistema Monetario Europeo en

1992, la nueva crisis de México en

1994-1995 (crisis «Tequila»), la cri-

sis asiática de 1997 y, por último, la

de Argentina de 2001. En todas las

crisis modernas, que afectaron sólo

a países emergentes, el desenca-

denante fue el desequilibrio ma-

croeconómico subyacente. Ade-

más, ninguna de ellas se resolvió

por sí sola, sino mediante ayuda ex-

terna y determinadas políticas de

ajuste.

El segundo capítulo ofrece una ti-

pología de las crisis financieras, que

se clasifican en crisis cambiarias,

bancarias o de deuda externa, pu-

diendo ser de más de un tipo al mis-

mo tiempo. Por ejemplo, la crisis

asiática fue no solamente una crisis

cambiaria sino también, y ante todo,

una crisis bancaria. A continuación,

el capítulo describe las teorías al

uso sobre las causas de las crisis

(Debilidad de los fundamentos, Pá-

nico financiero, Expectativas auto-

cumplidas, Información asimétrica,

Enfoque de balances y Enfoque de

agencia y de traslación de riesgos),

que pueden responder lógicamente

a más de un enfoque. Por último, se

ofrece una explicación sobre el

modo de propagación de las crisis,

sustentada en la concurrencia si-

multánea de una ágil operativa e in-

terconexión de los mercados finan-

cieros, tanto de divisas como de

otros activos, y la libertad de los mo-

vimientos de capital.

El tercer capítulo describe ex-

haustivamente la estructura y fun-

cionamiento del mercado de divi-

sas, tras efectuar una incursión en

la historia del sistema monetario y

cambiario internacional desde 1945
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hasta nuestros días. El capítulo se

cierra con la exposición de las teo-

rías de determinación del tipo de

cambio, que abarca desde la teoría

de la Paridad del Poder Adquisitivo

hasta las más modernas del Paseo

Aleatorio, pasando por el modelo de

Mundell-Fleming y el modelo de

Equilibrio de Cartera. El autor expli-

ca por qué la teoría que recibe me-

jor contraste empírico con la reali-

dad actual de los mercados es la

teoría del Paseo Aleatorio, que de-

muestra la imposibilidad de predecir

los tipos de cambio para monedas

en régimen de flotación.

A lo largo del capítulo cuarto, el

autor realiza una presentación de

los diferentes agentes que operan

en los mercados financieros, dado

su papel esencial en el desencade-

namiento y desarrollo de las crisis.

El lector aprende acerca de las ca-

racterísticas, modo de operar y ra-

zones para el espectacular desarro-

llo de los inversores institucionales

(fondos de pensiones, compañías

de seguros y fondos de inversión) y

de los fondos de inversión de alto

riesgo, o hedge funds, sobre los que

se centra buena parte de la investi-

gación actual de muchos centros

académicos y bancos centrales. El

libro, como no podía ser menos, cita

la mundialmente conocida quiebra

del Long Term Management Capital

en 1998, que ha sido incluida como

case-study en los programas de las

más prestigiosas universidades y

escuelas de negocios. Son en ex-

tremo interesantes los párrafos de-

dicados a la descripción de las dis-

tintas estrategias de inversión de

los inversores institucionales, que

se encuentran en la base del com-

portamiento «en manada» de los in-

versores, que explica desde el pun-

to de vista del gestor de carteras la

formación de burbujas especulati-

vas, presentes en todas las crisis fi-

nancieras a lo largo de la historia.

Podría añadirse la elevadísima rota-

ción (turnover) de los gestores de

carteras como factor que puede res-

tar incentivos para una gestión más

responsable de los riesgos. La di-

mensión de los mercados financie-

ros, los centros financieros no regu-

lados y la volatilidad de los merca-

dos son los temas que cierran este

interesante capítulo sobre los prota-

gonistas y la operativa de los mer-

cados financieros.

El estudio de la «tríada incompati-

ble» constituye el objeto de estudio

del quinto capítulo del libro, si bien

está presente como telón de fondo a

lo largo de casi todo el libro. La expre-

sión «tríada incompatible» procede

del inglés policy trilemma, que expre-

sa la imposibilidad de mantener al

mismo tiempo un tipo de cambio fijo,

la libertad de movimientos de capital

y una política monetaria autónoma. El

autor explica pormenorizadamente

cómo la tríada incompatible se en-

cuentra en la base de todas las crisis

monetarias y financieras que se han

dado hasta la fecha, y de las que con

toda probabilidad se darán en el futu-

ro. El capítulo sexto presenta las prin-

cipales instituciones implicadas en

las crisis financieras (FMI, Banco

Mundial, Club de París, Club de Lon-

dres, G-8, OCDE, BIS, Foro de Esta-

bilidad Financiera y IIF) y expone las

fórmulas y propuestas que se han uti-

lizado para resolverlas o prevenirlas,

como el Plan Brady y el Consenso de

Washington, que ha sido puesto en

tela de juicio por los movimientos an-

tiglobalización y autores de prestigio

como Joseph Stiglitz, ex economista

jefe del FMI y Premio Nobel de Eco-

nomía. De formulación más reciente,

el autor cita la Nueva Arquitectura Fi-

nanciera Internacional, presentada

por Robert Rubin (ex Secretario del

Tesoro norteamericano), el Mecanis-

mo de Reestructuración de Deuda

Soberana, propuesto por Anne Krue-

ger (ex Directora Adjunta del FMI), de

corte claramente centralizador e in-

tervencionista, y por ello del desagra-

do de la banca internacional y del

Club de París, y las Cláusulas de

Acción Colectiva (Collective Action

Clauses), como solución de mercado

más apoyada por las entidades finan-

cieras privadas. Entre las propuestas

de solución de mercado, cabría aña-

dir la de IIF de noviembre de 2004,

denominada Principles for Stable Ca-

pital Flows and Fair Debt Restructu-

ring in Emerging Markets, a la que se

encuentran ya adheridos 30 países

emergentes, entre los que se en-

cuentran Brasil, Corea, Fililpinas,

Indonesia, Marruecos, México, Perú,

República Dominicana y Turquía, así

como destacados miembros de IIF y

de ICMA (International Capital Market

Association).
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El capítulo siete presenta tres

propuestas históricas para evitar

las crisis financieras, a cargo, res-

pectivamente, del Institute for Inter-

national Economics, Mundell-Fle-

ming y Tobin. Mientras que los dos

primeros defienden de una forma u

otra la fijeza de los tipos de cambio,

el tercero aboga por el estableci-

miento de un reducido impuesto

sobre los movimientos internacio-

nales de capital de tipo especulati-

vo. Requeijo explica por qué las

dos primeras propuestas son re-

chazables en términos de la tríada

incompatible y, en el caso de la pro-

puesta de Tobin, señala la imposi-

bilidad práctica de llevarla a cabo

con una eficacia mínima. El capítu-

lo trata, por último, los controles de

capital como solución adoptada en

determinados momentos de la his-

toria por algunos países (Chile,

España, Malasia, Tailandia y Ru-

sia) para compatibilizar el manteni-

miento de unos tipos de cambio fi-

jos y una política monetaria autóno-

ma. Estas medidas tienen efectos

secundarios muy perniciosos si se

mantienen durante largo tiempo,

además de que no son plenamente

eficaces para el objetivo persegui-

do, por su carácter soslayable las

más de las veces.

El autor dedica el último capítulo

del libro a la realización de consi-

deraciones de carácter personal.

Sitúa al FMI en el primer plano de

la solución de las crisis financie-

ras, aunque no deja de señalar el

principal riesgo que entraña la

existencia de una institución que

sale al rescate de los países en di-

ficultades de pago, a saber, el ries-

go moral (moral hazard), sin el

cual la asunción de riesgos en paí-

ses emergentes tal vez no alcan-

zaría los niveles observables en

muchos casos. También reconoce

que el FMI necesita de algunas re-

formas, como la de las cuotas de

los países, para continuar erigién-

dose en la institución internacional

más idónea para afrontar con efi-

cacia y credibilidad la vigilancia e

identificación de los desequilibrios

del sistema monetario internacio-

nal, así como la aportación de so-

luciones financieras en las situa-

ciones de crisis. En particular, Re-

queijo realiza una propuesta de

reforma de las líneas de financia-

ción del FMI, simplificando su es-

tructura y eliminando la condicio-

nalidad en algunos casos para ga-

nar tiempo y flexibilidad de

actuación en los momentos de cri-

sis, logrando de paso que los paí-

ses afectados hagan más suyos

los programas de ajuste.

En suma, el libro del profesor Re-

queijo, impecablemente estructura-

do y redactado, es del mayor interés

y utilidad para los lectores de cual-

quier procedencia, deseosos de

adentrarse en el conocimiento del

qué, cómo, cuándo y por qué de las

crisis financieras, por lo que se re-

comienda sin ambages su lectura.

Silvia Iranzo Gutiérrez
Banco de España

FISCAL POLICY FOR
DEVELOPMENT

Tony Addison y Alan Roe (Eds.)
Palgrave, MacMillan,
Basingtoke, 2004

La aceptación por parte de los paí-

ses en vías de desarrollo de los Obje-

tivos del Milenio para el Desarrollo

supone, entre otras cuestiones, plan-

tearse el papel que representa la polí-

tica fiscal. Mientras que parte de la li-

teratura especializada ha mostrado

los efectos perniciosos que se deri-

van del empleo de este instrumento

de política económica (efectos crow-

ding-out, riqueza, etc.), también se

han venido generando proyectos e

investigaciones (como es el caso del

libro objeto de este comentario) en el

que se considera que el gasto público

y especialmente el destinado a las in-
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fraestructuras, es esencial para al-

canzar dichos objetivos.

Obviamente, un requisito previo

para ello es que se lleve a cabo una

gestión del gasto adecuada. Y en

este ámbito, no es posible seguir de-

pendiendo de la ayuda exterior con

el fin de alcanzar los distintos objeti-

vos, sino que debe generarse una

adecuada reforma fiscal que permita

conseguir los recursos necesarios

para financiar los gastos que se con-

sideran necesarios. En definitiva,

como se indica en el prefacio del li-

bro, la política fiscal hay que anali-

zarla tanto desde la vertiente del

gasto, como desde la de los ingre-

sos, siendo un instrumento relevante

para reducir la pobreza, generar cre-

cimiento económico y facilitar la re-

construcción de los países.

Pero a pesar de estos efectos be-

neficiosos, no hay que dejar de lado

aquellos de carácter negativo a los

que nos hemos referido al principio.

Como se indica en diferentes luga-

res del libro, los gobiernos de los

países más pobres se han encon-

trado con la dificultad de conseguir

una estabilidad macroeconómica,

compatible con la reducción de la

pobreza y el crecimiento económi-

co. En algunos casos, dicha estabi-

lización se ha conseguido junto con

una reducción de la inflación, pero

en cambio no ha venido acompaña-

da con el crecimiento económico

que se esperaba y/o se deseaban.

Y, en este sentido, hay que añadir

también que no todo tipo de gasto

público tiene los efectos positivos

esperados, ni sobre la inversión pri-

vada ni sobre el crecimiento econó-

mico, por lo que los decisores

políticos deben tener cuidado con el

tipo de actuaciones que lleven a

cabo.

Gran parte de los problemas que

hemos indicado se debe, en cierta

medida, a ciertos aspectos estructu-

rales inherentes a estos países. Por

un lado, y como ya hemos hecho

mención anteriormente, el nivel de

deuda externa de algunos de ellos

es muy elevada, lo que limita los re-

cursos disponibles que se pueden

dedicar a la generación de infraes-

tructuras. Por otro lado, las institu-

ciones no actúan de forma adecua-

da o son débiles, de tal manera que

no existe un correcto control, ni en

lo que se refiere al gasto que se

está realizando ni a la calidad de las

inversiones públicas.

Todas estas cuestiones son anali-

zadas en el libro objeto de este co-

mentario. En él se recogen trece ar-

tículos, siendo el primero el primero

de ellos una introducción. En con-

creto, cinco son los grandes temas

que se estudian: el crecimiento eco-

nómico, la reducción de la pobreza,

la reconstrucción, aspectos genera-

les respecto a la política fiscal y la

gestión de los ingresos y gastos pú-

blicos.

Tras el capítulo introductorio, el

segundo analiza los efectos ma-

croeconómicos derivados de la polí-

tica fiscal y, en concreto, las cir-

cunstancias por las cuales los défi-

cit fiscal y externos de los países de

renta baja pueden considerarse

inestables. Y debido a ello, se han

producido importantes implicacio-

nes para la conducta de la política

monetaria. El análisis se completa

con el estudio empírico para el caso

de 29 países, en el que muestra que

sólo tres países, Paraguay, Sudáfri-

ca y Sri Lanka presentan sostenibili-

dad a largo plazo.

Una cuestión a considerar es el

comportamiento de los países una

vez que han alcanzado una cierta

estabilidad. En el capítulo tercero se

analiza la situación de 32 países

que han tenido éxito en su estabili-

zación, concluyendo que las autori-

dades tienen que enfrentarse a dos

cuestiones fundamentalmente. En

primer lugar, cuál es la mejor mane-

ra de gestionar la transición del pe-

ríodo inmediatamente posterior a la

estabilización a otro más largo. En

segundo lugar, cómo conseguir que

las medidas fiscales que se adopten

para ese período más largo sean

compatibles con los objetivos de re-

ducción de la pobreza y del creci-

miento económico.

Ya hemos indicado anteriormen-

te, que la ayuda externa puede su-

poner una complicación para la au-

toridad fiscal a la hora de diseñar

las distintas actuaciones. Este tema

es objeto de análisis en el capítulo

cuarto. En él se señala, entre otras

cuestiones, que la experiencia nos

muestra que no existe una conclu-

sión definitiva sobre sus efectos so-

bre el crecimiento. Por otro lado, ge-

nera déficit público, lo que conduce

LOS LIBROS

NUEVAS TENDENCIAS EN POLÍTICA FISCAL
Marzo-Abril 2007. N.º 835 311ICE



a que se necesiten préstamos adi-

cionales, cuya carga puede lastrar

el futuro crecimiento económico. Y,

finalmente, respecto a la reducción

de la pobreza, no existe estudios

concluyentes sobre la relación entre

ambas, ya que, por un lado, no está

claro el nexo entre los gastos públi-

cos y la reducción de la pobreza y,

por otro, porque desde una pers-

pectiva histórica, durante muchos

años, la reducción de la pobreza no

era un objetivo explícito de política

económica.

El estudio de la forma en la que

los países de renta baja que reciben

ayuda externa han gestionado el

gasto público, se realiza en el capí-

tulo quinto. En concreto, se recoge

la experiencia llevada a cabo por al-

gunos países de la OCDE (espe-

cialmente Estados Unidos, Nueva

Zelanda y el Reino Unido) para revi-

talizar las políticas a desarrollar por

el sector público. En términos gene-

rales, se señala que la gestión ade-

cuada del gasto público requiere la

introducción de reformas institucio-

nales.

El siguiente capítulo analiza el di-

seño de la política impositiva aplica-

da por los países en desarrollo,

comparándola con los consejos da-

dos, en este ámbito, por algunos or-

ganismos internacionales, tales

como el Fondo Monetario Interna-

cional. En términos generales, se

señala que estos países no han se-

guido la filosofía de la neutralidad

impositiva que se suele recomendar

a estas naciones.

La relación entre crecimiento eco-

nómico y la política fiscal es objeto

de análisis en los dos capítulos si-

guientes. En el primero de ellos se

lleva a cabo una revisión de la litera-

tura teórica y empírica del impacto

de los impuestos, gastos públicos y

déficit públicos sobre el crecimiento.

En el siguiente, se estudia la rela-

ción entre la política fiscal y la inver-

sión privada, siendo ésta, como es

sabido, uno de los factores esencia-

les para el crecimiento económico.

El estudio empírico se lleva a cabo

para el caso de 33 países en vías

de desarrollo y concluye que los

gastos en inversión pública generan

efectos beneficiosos sobre la inver-

sión privada, apoyando de esta ma-

nera los análisis que defienden la

existencia de un efecto crowding-in.

Otro de los objetivos a los que

nos hemos referido anteriormente

es la reducción de la pobreza. Éste

es objeto de estudio en los siguien-

tes tres capítulos. En concreto, el

noveno, trata sobre cómo la política

fiscal afectaría a la pobreza. Ello su-

pone una tarea difícil, no sólo por

los efectos directos, sino también

por los indirectos que existen en di-

cha relación y el autor se centra fun-

damentalmente en el ámbito de la

distribución, ya que, desde su punto

de vista, es el menos estudiado.

En el décimo capítulo se analiza

la eficiencia del gasto público, se-

ñalando que si bien los estudios

tradicionales se han centrado en la

relación que existe entre dicho gas-

to y el crecimiento económico, en

cambio, se ha prestado menos

atención a la relación entre aquél y

el desarrollo social. Un aspecto de

este tipo de gasto, los subsidios a

la alimentación, es analizado para

el caso de la India en el capítulo

once.

Los dos últimos capítulos del li-

bro tratan el ámbito de la recons-

trucción, mostrando las complica-

ciones que surgen para una ges-

tión adecuada de la política fiscal

cuando existe guerra o conflictos

civiles. El capítulo doce señala que

las guerras civiles contemporáneas

han producido un gran daño a las

instituciones y a los acuerdos y ac-

tuaciones de índole fiscal, al con-

trario de lo que sucedió con algu-

nas naciones desarrolladas en los

momentos de conflictos bélicos.

Los casos de Burundi y Ruanda

son objeto de especial atención en

el último capítulo.

En definitiva, el libro analiza diver-

sos temas de interés que afectan a

la gestión de la política fiscal en los

países en vías de desarrollo. Asimis-

mo, cuestiona algunos de los análi-

sis que se han venido realizando,

como por ejemplo, la negativa rela-

ción entre la política fiscal y el creci-

miento económico, ya que depende

del tipo de gasto que se realice. Se

trata, por consiguiente, de una publi-

cación de interés para los estudiosos

de los problemas y aspectos relacio-

nados con la política fiscal.

Miguel-Ángel Galindo Martín
Universidad de Castilla-La Mancha
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RESEÑAS

THE POLITICAL ECONOMY
OF FISCAL POLICY

Jaejoon Woo
Springer, Berlin, 2006

Los planteamientos keynesianos

posteriores a la Segunda Guerra

Mundial mostraron los efectos be-

neficiosos que tiene la política fiscal

a la hora de enfrentarse a los pro-

blemas que surgen en las fases me-

nos expansivas del ciclo económi-

co. La intervención en la economía

a través de los programas de ingre-

sos y gastos públicos favorecía la

generación de empleo, y a su vez

favorecía el crecimiento económico,

aunque a costa de tensiones sobre

el nivel de precios. Cuando éstos al-

canzaban niveles que se considera-

ban inadecuados, se frenaba el

estímulo de la demanda, hasta el

momento en el que las tasas de de-

sempleo eran inaceptables y así se

volvía a expansionar la demanda de

nuevo fundamentalmente a través

de la política fiscal.

Mientras este tipo de actuaciones

proporcionaron resultados acepta-

bles, pocas voces se levantaron

contra el empleo de este instrumen-

to, ya que se señalaban los proble-

mas que se podrían producir por los

déficit y la inflación, los resultados

alcanzados tanto en términos de

crecimiento y empleo como de bie-

nestar, las callaban.

Junto a estas cuestiones, y desde

el punto de vista del decisor político,

se consideraba que éste intenta

maximizar una función de bienestar

social y para ello emplea los instru-

mentos más adecuados. Desde

esta perspectiva, el diseño de la po-

lítica económica, en general y de la

fiscal, en particular, consistía en es-

tablecer la relación entre fines y me-

dios. Y para ello, había que buscar

la técnica más adecuada para que

se maximizara dicha función de bie-

nestar.

Estas ideas fueron modificándo-

se a partir de mediados de la déca-

da de los años setenta del pasado

siglo. La situación económica ne-

gativa que se produjo tras la prime-

ra crisis del petróleo, con los pro-

blemas de índole macroeconómica

que aparecieron, y la ineficacia de

las políticas de estímulo de la de-

manda a través de los programas

de ingresos y de gasto público que

se diseñaron, hicieron que las vo-

ces críticas respecto al empleo de

la política keynesiana fuesen cada

vez más numerosas y más extendi-

das.

Debido a ello, no sólo se cuestio-

nó la eficacia de la política fiscal,

sino que también se modificó la vi-

sión que se tenía del decisor políti-

co. En cuanto al primer aspecto, se

señalaron, entre otras cuestiones,

los efectos crowding-out, riqueza,

etc., de tal manera que se señala

que los problemas macroeconómi-

cos recurrentes en las economías

se deben a los desequilibrios exis-

tentes en ellas, tanto internos como

externos.

Desde la perspectiva del decisor

político, se cuestiona que el gobier-

no se comporte de una forma mono-

lítica que elabore políticas que ma-

ximicen la función de bienestar. Por

el contrario, se considera que dicho

decisor tiene su propia función a

maximizar y, por tanto, puede estar

sometido a la presión de determina-

dos grupos de poder, de tal manera

que a la hora de diseñar las políti-

cas, podrían tratar de no afectar ne-

gativamente a los intereses de cier-

tos grupos.

Por otro lado, en los últimos años

se ha cuestionado también la rela-

ción entre fines y medios, conside-

rándose la necesidad de incluir as-

pectos de índole social y moral.

Todo ello supone, en definitiva, la

existencia de restricciones muy re-
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levantes a la hora de elaborar las

correspondientes políticas.

Algunas de estas cuestiones

son analizadas en el libro que es

objeto de esta reseña. El autor

destaca que uno de los aspectos

que más llama la atención en las

últimas décadas respecto a la polí-

tica fiscal, es la existencia y persis-

tencia de importantes déficit públi-

cos en muchos países. La necesi-

dad de conseguir un crecimiento

sostenible a lo largo del tiempo se

ve amenazada fundamentalmente

por la deuda pública a la que tie-

nen que enfrentarse algunas eco-

nomías, al generar no sólo inesta-

bilidad macroeconómica, sino tam-

bién crisis respecto a la deuda

externa e hiperinflación.

Ello ha provocado que algunos

países, sobre todo los más desarro-

llados y en especial, de la Unión Eu-

ropea, traten de establecer reglas a

través de las cuales se consiga la

disciplina fiscal necesaria para evi-

tar dichos efectos perniciosos. Pero

en este ámbito, el autor señala que

es la polarización social que existe

en las economías lo que está detrás

del proceso de elaboración de la po-

lítica fiscal y la causa fundamental

del establecimiento de políticas fis-

cales insostenibles que han provo-

cado problemas macroeconómicos,

y cuyos resultados principales han

sido la generación de déficit públi-

cos, inflación y escaso crecimiento

económico.

De acuerdo con el autor, dicha

polarización surge de las divisiones

étnicas y de luchas entre los agen-

tes económicos en lo que se refiere

a la distribución de la renta, lo que

afecta negativamente al crecimiento

económico. Dicha polarización se

mide a través de la fragmentación

étnica o la desigualad de la renta. Y

de acuerdo con el punto de vista de

Woo, ha provocado la introducción

de medidas perjudiciales para el

crecimiento económico, especial-

mente las que generan excesivos

déficit públicos.

El estudio de estas circunstan-

cias es, por tanto, el objetivo fun-

damental del libro, que está dividi-

do en seis capítulos. Tras el capí-

tulo introductorio, en el segundo

se desarrolla un modelo de creci-

miento endógeno en el que se in-

troduce el papel de la política fis-

cal, suponiendo que el efecto de la

polarización social, considerada

como las preferencias que mues-

tran los distintos grupos socioeco-

nómicos, sobre el gasto público

tiene gran importancia en la diná-

mica fiscal. Bajo estos supuestos,

el autor señala que la evolución

del gasto público es más volátil,

los déficit son endógenos y se re-

duce la tasa de crecimiento econó-

mico.

El capítulo tercero amplía el análi-

sis anterior, introduciendo el dinero

y el impuesto inflacionista, de tal

manera que se consideran los efec-

tos inflacionistas derivados del esta-

blecimiento de una política fiscal en

la que se contempla la polarización

social. En concreto, el autor señala

la existencia de una relación positi-

va entre la inflación y la polarización

social.

En el capítulo cuarto se lleva a

cabo un estudio econométrico,

analizando la relación teórica, por

un lado, entre industrialización,

desigualdad de la renta y polariza-

ción social y, por otro lado, entre

esta última y los resultados fisca-

les alcanzados. Por otro lado, el

autor señala que el estudio reali-

zado en este capítulo muestra la

posibilidad de que exista un canal

adicional indirecto que relaciona

negativamente la distribución de la

renta con el crecimiento económi-

co, al que la literatura económica

no le ha prestado atención. Se tra-

ta de que la inestabilidad fiscal

afecta negativamente a la distribu-

ción de la renta, la hace más desi-

gual y a través de ella afecta al

crecimiento.

Esta posibilidad es analizada en

el capítulo sexto, llevando a cabo

un estudio empírico para el caso

de 93 países durante el período

1970-2000. En el análisis se com-

prueba la tradicional relación ne-

gativa entre la desigualdad en la

renta y el crecimiento económico y

se indica además que las decisio-

nes en torno a la fertilidad también

explicarían dicha relación negati-

va. En cambio no apoya la relación

entre la inestabilidad sociopolítica

y el crecimiento, ofreciendo inclu-

so resultados menos significativos

que los que suele ofrecer la litera-

tura sobre este tema.
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En cuanto al capítulo quinto, tam-

bién de índole econométrico, se

analizan las posibles variables ex-

plicativas de los déficit públicos

para el caso de 57 países, entre los

que se encuentran los de la OCDE.

En concreto, se señalan como más

relevantes, la desigualdad de la ren-

ta, el número de asesinatos que se

hubiesen cometido, el grado de

centralización a la hora de tomar

decisiones sobre el presupuesto y

la debilidad o no del gobierno.

A su vez se confirma que los

efectos de las variables sociopolí-

ticas sobre los déficit públicos sue-

len ser menores en aquellos paí-

ses en los que existen mejores

acuerdos institucionales, existien-

do además importantes interrela-

ciones entre los factores sociopolí-

ticos y los institucionales.

En función de lo expuesto anterior-

mente, el libro objeto de esta reseña

analiza cuestiones que la literatura

tradicional no suele contemplar, des-

de un punto de vista teórico y empíri-

co. Ofrece, por tanto, a los estudiosos

de la política fiscal, la posibilidad de

estudiar comportamientos sociopolíti-

cos que, sin duda, tienen gran impor-

tancia a la hora de adoptar decisio-

nes de política económica y, en con-

creto, de política fiscal.

Miguel-Ángel Galindo Martín
Universidad de Castilla-La Mancha

OVERCOMING
THE EU CRISIS

Rita Dulci Rahman y José Miguel
Andreu
Cérès Éditions. Túnez, 2005
184 páginas

El propósito de esta obra es anali-

zar las raíces de la crisis económica

que afectó a la Unión Europea desde

finales de los años noventa. En opi-

nión de los autores, la implantación

del euro puso de manifiesto las con-

tradicciones del proceso de integra-

ción europea, en la medida en que

tres países rehusaron incorporarse a

la Unión Monetaria Europea y otros

tres fueron incapaces de cumplir los

criterios de convergencia. Por su par-

te, la ampliación llevada a cabo en

2004 hizo más compleja la toma de

decisiones y la aplicación de las polí-

ticas comunitarias. De ahí, la falta de

entusiasmo que provocó la iniciativa

para la elaboración de una Constitu-

ción europea.

Tras exponer estas ideas prelimi-

nares en el primer capítulo, y al obje-

to de clarificar sus reflexiones y reco-

mendaciones en el campo de los pro-

cesos de integración en su sentido

más amplio (es decir, abarcando as-

pectos económicos y políticos), Rah-

man y Andreu analizan en el capítulo

2 los fundamentos teóricos de la inte-

gración entre Estados.

En el capítulo 3, revisan los avan-

ces en el proceso de integración eu-

ropea, describiendo los éxitos y los

fracasos, con especial hincapié en

la ampliación del año 2004.

El capítulo 4 se dedica a analizar

el comportamiento de las econo-

mías de los países miembros de la

Unión Europea en el contexto mun-

dial y, muy especialmente, la evolu-

ción de la productividad laboral en

dichos países.

Finalmente, en los capítulos 4 y 5

los autores desarrollan sus pro-

puestas en relación con el futuro de

la Unión Europea, así como las re-

comendaciones que, en su opinión,

lograrían mejorar el funcionamiento

de las instituciones europeas.
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