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RESUMEN

El presente trabajo plantea un modelo tedrico que representa la Union Monetaria de dos paises
heterogéneos, diferenciados en el tamafio, el volumen de desempleo, la estructura productivay el nivel
de deuda publica, demostrandose que dentro de esta &rea monetaria se acentla la divergencia real.
Como solucion se proponen férmulas de reparto de la capacidad de endeudamiento alternativas. Todos

los resultados son refrendados por medio de los correspondientes ejercicios de simulacion.
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ABSTRACT

This paper contains a model that shows a Monetary Union of two heterogeneous countries. Their
differences are the size, the rate of unemployment, the level of public debt and the productive structure.
Onthe basis the previous features, this paper shows that the integration of a country in a monetary union
increases the real divergence. As alternatives, we propose other criteria of fiscal discipline. All of the
results are ratified with simulation exercises.
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Introduccion

Como se sabe, la bausqueda de la convergencia nominal entre las economias inte-
grantes del proceso de construccion de la futura Unidbn Monetaria Europea, que
facilite la puesta en marcha de la misma, es la principal justificacion de la necesidad
del cumplimiento de los denominados criterios de convergencia de Maastricht. No
obstante se puede pensar que, incluso si durante el periodo actual de transicion se
alcanza cierto grado de homogeneidad nominal por medio del cumplimiento de los
mencionados requisitos, ello no tiene porqué implicar que se logre la convergencia
real dentro de la Unidbn Monetaria. Sobre la base de la anterior consideracion, el
presente trabajo demostrara, por medio de los correspondientes ejercicios de simula-
cion, que la pertenencia de una economia a un area monetaria comun contribuye
negativamente a la convergencia en términos reales dentro de la zona.

El trabajo se estructura en varios apartados. Asi, en la primera parte se presentan
las ecuaciones basicas del modelo y los valores paramétricos empleados. En la se-
gunda, la evolucion de la divergencia real para el caso basico. En la tercera se estu-
dian las consecuencias de la implantacion de las propuestas alternativas, y en la
cuarta y ultima se presentan las conclusiones.

1. Estructura del modelo

Se utiliza un modelo dinamico sin acumulacion de capital que representa la Unién
Monetaria de dos paises heterogéneos?, caracterizados por cuatro hechos diferen-
ciales basicos. Asi, en lo que se refiere a la economia nacional, se la otorga la cuali-
dad de pais pequefio. Adicionalmente experimenta un mayor porcentaje de desem-
pleo que el extranjero, y por Gltimo tiene problemas de cumplimiento del criterio de
disciplina fiscal. Finalmente, se considera que existe un mercado supranacional, en
el que se comercializa un bien producido indistintamente en las dos economias.
Ahora bien, mientras la totalidad de la produccion foranea se dedica a la fabricacion
de este bien, en la economia nacional coexisten dos sectores productivos, el primero
homogéneo con el sector de produccion internacional y el segundo caracterizado por
la fabricacion de un bien no comercializable en el exterior.

Por un lado, las ecuaciones comunes a las dos economias son:

m, +y (- T) =1L, (y+y)- Ly, @
1. Giovannettiy Marimén (1996 pp. 258-259) creen que se deberia redisefiar el Tratado de Maastricht,

el cual estéd basado en una Europa relativamente homogénea, cuando la heterogeneidad es la norma
entre laregionesy paises de la comunidad.
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P, =u p+(-u)p )

La ecuacion [1] muestra el equilibrio en el mercado de dinero del &rea monetaria,
donde la oferta monetaria es funcion del diferencial existente entre el tipo de interés
de mercado y aquel hipotético que garantiza una inflacion cero en el seno de la
Unién, donde y _simboliza el compromiso del Banco Central con el objetivo del con-
trol de precios. La expresion [2] representa la inflacion objetivo del Banco Central de
la Unién, que es un promedio ponderado de las inflaciones de las dos economias
integrantes del Area Monetaria Comun. Por otro lado, las ecuaciones que represen-
tan el comportamiento de la economia nacional son las siguientes:

p=a p,+(-a)p [3]
y=-J,t,+J,b-Jr,+3 0, +J,,0, [4]
9, =h, (V- ¥°) [5]
Yy =¥- s,[aW, - p, - g,)+@- )W, - p- o) [6]
O =S40, [7]
p=p(y- ¥°) (8]
b=d [9]
d =840, +a;,9, +a 1, +&b- at, - 4 Y- &uts - aW, [10]
g=h,(1,y°- b) [11]

La ecuacion [3] expresa el indice de precios de la economia nacional, combina-
cion lineal de los precios de los dos bienes existentes?. La [4] muestra el equilibrio en
el mercado de bienes, dependiente de los impuestos directos t , de la deuda publica
b, del tipo de interésr , de la inversion publica g, y los subsidios de desempleog,, que
dependen [5] del diferencial entre produccién de pleno empleo y oferta agregada de
la economia, que representa una aproximacion del desempleo del pais, donde h,
simboliza el grado de proteccion social nacional.

2. Hay que recordar que esta economia se caracteriza por englobar dos sectores productivos; uno,
denotado como nt que produce un bien no comercializable al exterior, y otro sector t que produce un
bien comercializable.
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La oferta agregada [6] depende del nivel de pleno empleo y de las condiciones de
los dos mercados de trabajo nacionales. Ahora bien, el funcionamiento de ambos
mercados es diferente. En el sector de bienes comercializables existe indiciacion del
salario nominal respecto del indice de precios al consumo, de forma que se mantiene
en todo momento un salario real fijo w,, corregida por la productividad del sector g,
W, - p=w, +q,. Sin embargo, en el sector de bienes no comercializables no existe
negociacion salarial, experimentado la imposicion del salario nominal obtenido en el
sector productor de bienes comercializables en el exterior>: W =W,

Por otro lado, dentro del sector productor del bien comercializable en el exterior,
tanto el precio del bien como su productividad estan determinados exégenamente
en el mercado internacional, de forma que se cumple*: p, =p*yq, = g*. En fun-
cién de lo todo lo anteriormente expuesto, obtenemos:

Y =v- s.(w, +a@ - q,)) [12]

En otro orden de cosas, [7] muestra la influencia que tiene la inversion pablica en
la funcién de produccién® a través de su influencia en la productividad del sector
menos competitivo del pais®. La ecuacion [8] determina que la tasa de inflacion de la
economia es el resultado del exceso de demanda de la misma, siendo p es la veloci-
dad de ajuste de los precios.

Las ecuaciones [9] y [10] exponen la expresion del déficit pablico y su financia-
cién, que se produce integramente via emision deuda publica’. El compromiso de
disciplina fiscal nacional [11], se articula a través de la variacion del gasto publico

3. Argy (1990) también distingue dos sectores productivos, en donde el salario nominal se establece en
el sector de comercializables, en funcion del precio del bien comercializable y de la productividad de ese
sector, imponiéndose en el otro sector. Esta argumentacion es similar a la existente en los denominados
modelos Aucrust-EFO, los conocidos modelos escandinavos de inflacién. Una revision de los mismos se
puede encontrar en Frisch (1978).
4. Recordemos la cualidad de pais pequefio de la economia domestica, y por tanto "aceptante" de todo
lo que se determine en el mercado internacional. En cuanto a la productividad, baste recordar la menor
importancia relativa de la produccién nacional de ese bien para justificar que la productividad de ese
sector se determina en el pais fordneo, cuyas variaciones se propagan a ese sector nacional en contextos
de integracion econémicay alta movilidad factorial.

5. Como Garcia - Milay Marimén (1996 p. 200) y Mas et al. (1994 p. 19).

6. Se supone que tan solo invierte en el sector menos productivo, lo que en términos regionales equival-
dria ainvertir en laregiones mas desfavorecidas. Garcia - Milay Marimon (1996 p. 199).

7. El Tratado de Maastricht, en su articulo 104.A prohibe a los Estados e instituciones publicas de todo
género obtener créditos o descubiertos del Banco Central Europeo o de cualquiera de los Bancos Centra-
les nacionales, prohibiendo asimismo a éstos la suscripcidn directa en el mercado primario de Deuda
emitida por aquellos.
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total g, (inversion y transferencias), dondeh, representa el grado de compromiso de
disciplina fiscal. En realidad, la variable instrumental de ajuste es la inversion publica,
ya que las transferencias no se pueden modificar dada la gran cantidad de desem-
pleo existente, y supuesta la imposibilidad de modificacion de los tipos impositivos,
dado que en una Unidn Monetaria debe existir cierta armonizacion impositiva. La
disciplina fiscal se plasma en la imposibilidad de que el nivel de deuda puablica emiti-
da sea superior a un porcentaje determinado | , de su producto, lo que implica que
tanto crece una economia, tanto puede endeudarse. Por ultimo las ecuaciones si-
guientes representan el comportamiento foraneo:

* *

q =s,9, [13]
y =y -s,W-p-q) [14]
P =p(y - y%) [15]
y =-Jyt,+ 30 - 3, +34,0, +3,,0, [16]
b =d’ [17]
d :aglg;. +é929; + a1, +abb* - étyt; - é—yy* - atsst;s - a,w, [18]

Comentar que en este pais no existe mas que un sector productivo, en donde
existe indiciacion del salario nominal respecto del indice de precios, de forma que se
mantiene en todo momento un salario fijo w,, corregida por la productividad del pais
g*: W' - p =w, +( . Si sustituimos esta expresion en [14] se obtiene:

y* =Y - sWw, [19]

Por ultimo, operando se obtiene la expresion de la divergencia real:

aSgSNhyWu +as g(g; - g)
1-assh,

Y-y = - +s, [20]

La presentacion anterior se refiere a la vertiente tedrica del analisis. En lo que se
refiere a los ejercicios de simulacidn, se ha utilizado el programa Mathematica 2.0
para llevarlos a cabo, que a su vez ha sido el instrumento de calculo simbdlico utiliza-
do para obtener los resultados tedricos de las secciones correspondientes. En cuanto
a los valores otorgados a los parametros influyentes en la dinamica del sistema cum-
plen dos requisitos. El primero, ser "razonables" en el sentido de que no difieran
excesivamente de los obtenidos a través de cualquier estimacion econométrica efec-
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tuada para una economia de la Unién Europea. El segundo, que cumplan las condi-
ciones de estabilidad impuestas en el estudio dinamico de cada ensayo. En cada
caso se expone un grafico que mostraran la trayectoria que siga el aumento de la
divergencia real (eje ordenadas) a lo largo del tiempo que dure el ajuste dinamico del
modelo (eje de abcisas). En definitiva, los valores de los parametros utilizados en el
caso de referencia son los siguientes:

Dg*,= 1000 u=1.00 a =050 s,=0.75 s,=0.75 1 =5.00

| =0.10 d = 0.40 J,=6.00 d=125 J,=050 d =005

d,=100 d,=100 J =125 J,=140 h,=100 Y, =100
h, = 0.025 |,=0.60 g =000 g =1.00 j=0.00

2. Divergenciareal en el caso de referencia

Considerando las economias en estado estacionario, analizaremos los efectos que
sobre la divergencia real genera una expansion del gasto publico extranjero en inver-
sion productiva Dg,* (materializada por ejemplo en un aumento de las subvenciones
de capital), la cual tiene un doble efecto. Por un lado, la logica expansion de la
demanda interna extranjera. Por otro lado, la caida de la oferta nacional, consecuen-
cia de que el aumento de la inversion publica extranjera aumenta su productividad y
por tanto la del sector nacional fabricante del bien comercializable en el exterior, lo
cual hara, dado el supuesto de indiciacion del salario real respecto de la productivi-
dad, que éste aumente, imponiéndose al sector nacional menos productivo, que
experimenta un aumento del salario real por encima del crecimiento de su producti-
vidad, lo cual reducira el empleo y por tanto la oferta (efecto impacto sobre la diver-
gencia real).

En virtud del mantenimiento del nivel de proteccién social nacional, el mayor
desempleo nacional aumentara las transferencias publicas a costa de que disminuya
la inversion publica para no incrementar el volumen de gasto total nacional. Esta
caida del gasto productivo acentta el desempleo, aumentando el gasto social, dismi-
nuyendo de nuevo la inversion para mantener constante el volumen de gasto, y asi
sucesivamente. El efecto neto de la redistribucion del gasto publico de productivo a
improductivo es el reducir la demanda nacional aunque en cuantia inferior a la caida
de la oferta, con lo que existe un exceso de demanda generador de inflacion. En
consecuencia, el Banco Central, dado su grado de compromiso de control de pre-
cios, emprendera una politica monetaria contractiva que aumentara mas aun el tipo
de interes.

En definitiva, se ha producido en la economia nacional déficit publico, provocado
por el aumento de los pagos por intereses, y la caida de los ingresos impositivos, con
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lo que es necesario emitir deuda publica para su financiacion. Por otro lado, ha
disminuido la oferta agregada nacional, con lo que a su vez cae el nivel maximo de
deuda permitido, el cual se ha establecido en funcion de un porcentaje |, de la
oferta agregada. Todo ello obliga a las autoridades fiscales nacionales a disminuir el
volumen total de gasto, lo cual, dado el caracter inflexible de las transferencias inte-
riores, se va a producir a costa de la inversion publica nacional, acentuando la caida
de la oferta y aumentando la divergencia real (efecto dindmico).

Sobre la base de los valores paramétricos considerados (ver el final del primer
apartado), el aumento de la divergencia real en cada fase seria el expuesto en la
tabla siguiente:

Tabla 1. Aumento de la divergencia en el caso basico

Escenario Basico: Aumento divergencia real

ImpacTO Derivabo DinAmico
281.25 391.30 551.45

En cuanto a su evolucion dinamica, primeramente analizaremos su estabilidad.
La figura 1A corresponde al caso estable, y la figura 1B al inestable. La condicion de
estabilidad de los distintos escenarios se podia hacer descansar en la necesidad de
que la sensibilidad del déficit publico respecto de la renta sea superior a un determi-
nado valor minimo, ya que asi se garantizaba que el déficit presupuestario se cerrase
a largo plazo ante las sucesivas emisiones de deuda publica. Cuando la dicha sensi-
bilidad es lo suficientemente pequefia, (Ilo que con relacion al caso de referencia
serfa una disminucién de la presion fiscal, d =0.20) el modelo se torna en inestable.

Cuadro 1: Analisis de la estabilidad

=} 750

&00 a0

&L0
L&D

Loo SL0
450 Soo

450

400
400

u] =] 100 1E0 juln] ZE50 200 u] E0 100 150 z00 zZEd 200

figura 1A oL =0.40 figura 1B oL =0.20
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Por otro lado, la oscilacion de la trayectoria de la divergencia hacia el equilibrio es
funcion del grado de compromiso de disciplina fiscal h,. Como era de esperar, la
variacion de este parametro no afecta al quantum del aumento de la divergencia
(que en cualquier caso sera 551.45), sino a la trayectoria que esta sigue hacia el
equilibrio, de forma que cuanto menor (mayor) sea este parametro, la trayectoria es
menos (mas) oscilante en su convergencia, como se ve en las figuras siguientes (2A
y 2B). Cuanto mayor sea este parametro, mas brusca es la respuesta gubernamental
al incumplimiento de la disciplina, aumentando la oscilacion:

Cuadro 2: Analisis de las fluctuaciones

£E0 £50
600 S00
550 550
500 500
450 450
400 400
0 50 100 150 200 Z50 300 0 41| 100 150 Z00
figura 2A h =0.0025 figura2B h, =0.25

En cuanto a los determinantes de la divergencia real, por su importancia hay que
destacar que el aumento del diferencial real sera tanto mayor cuanto mayor sea el
nivel de proteccion social nacional h, . puesto que a mayor desembolso en transferen-
cias publicas ante la misma situacion de desempleo, mayor ajuste restrictivo habra
sobre la inversion publica.

La importancia que tiene la proteccion social nacional como factor responsable
del aumento en la divergencia real se puede observar recordando las fases seguidas
por la divergencia real. En el momento inicial el pais extranjero emprende un au-
mento de la inversion publica, que incrementa la divergencia (efecto impacto). In-
mediatamente, y como consecuencia del nivel de proteccion social existente, au-
mentan las transferencias publicas nacionales debido al aumento del desempleo,
con lo que disminuye la inversion publica, produciéndose un aumento de la diver-
gencia (efecto derivado). Finalmente, y a raiz del ajuste dinamico de la economia, se
produciran disminuciones en el gasto global nacional, siempre a costa de caidas en
la inversién nacional, debido a la imposibilidad de variar los subsidios sociales deriva-
dos del nivel de proteccion social nacional, lo cual va agravando la brecha real hasta
que finaliza el ajuste (efecto dinamico).
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Por tanto, parece existir cierta incompatibilidad entre el objetivo de la convergen-
cia real y la sostenibilidad de un determinado grado de compromiso social, con lo
gue una actuacion que puede aliviar este problema seria una reduccién del nivel de
proteccion social. Ratificando la anterior afirmacion, si el gobierno nacional disminu-
yese el grado de proteccion social, la divergencia real aumentaria en menor cuantia,

como se ve en el cuadro 3:

Cuadro 3: Aumento de la divergencia real en el caso basico

&00

LEO

={uln]

450

400

2E0

u] Lo

100

1t0 200

ZE0

200

Por otro, existen otros determinantes estructurales cuyos cambios influiran con
mayor o menor notoriedad en la evolucion de la divergencia real. La tabla 2 muestra
las consecuencias de algunas variaciones:

Tabla 2. Escenario basico. Efectos sobre la divergencia real de
cambios en los parametros

AumMenTo Divercencia REeaL

Parametro que varia respecto del Nuevo Impacto | Derivado | Dinamico | Ahorro
escenario de referencia Valor Diverg.
Resultado Escenario Basico 281.25 391.30 551.45 -
Grado de apertura al exterior 0.10 56.25 59.60 76.42 -475.03
Porcentaje de renta disciplinario 0.10 281.25 391.30 539.33 -12.12
Influencia inversién en la renta 1.26 281.25 391.30 533.79 -17.66
Influenciatransferencias enlarenta 1.39 281.25 391.30 539.72 -11.73
Grado de proteccién social 0.50 281.25 327.27 448.28 -103.17

En comparacion con el supuesto de referencia, un aumento del grado de integra-
cion del sector productivo nacional (a = 0.10) disminuye la divergencia real. Cuanto
menor sea la importancia del sector productor de bienes y servicios no destinados al
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mercado, el hecho diferencial del pais nacional en su estructura productiva se torna
menos relevante, aumenta la integracion y disminuye por tanto la posibilidad de que
un shock externo origine efectos especificos (en nuestro modelo este hecho implica
gue la oferta agregada nacional tendr4 menor dependencia del diferencial de pro-
ductividades entre sectores, y por tanto menos importante se tornara el aumento de
ese diferencial sobre la divergencia real). Su evolucién se muestra en la figura 4A.

Por otro lado, la reduccién del porcentaje del PIB que determina nivel maximo
permitido de deuda publica (I ,=0.10) hace que el objetivo de disciplina fiscal depen-
da en menor cuantia de la produccion real del pais, con lo que la caida de ésta
reduce en menor cuantia el nivel maximo de deuda publica permitido, implicando
una menor disciplina presupuestaria, aumentando menos la divergencia real (figura
4B).

Por dltimo, una disminucion del diferencial de influencia en la renta inversion pabli-
ca-transferencias, tanto si la influencia de la inversién disminuye (figura 4C) como si
aumenta la de las transferencias (figura 4D), el hecho de que la sensibilidad de la
renta ante los dos componentes del gasto publico sea similar origina una reducciéon
del aumento de la divergencia real, puesto que de esta forma la redistribucién del
gasto producido por la necesidad de cumplimiento de la norma de disciplina fiscal y
del mantenimiento del nivel de proteccién social tiene un menor coste en términos
de pérdida de renta.

Cuadro 4: Analisis de sensibilidad en el escenario de referencia

100 &E0

20 s00
/—\f SEQ
&0

500

40
450

Z0o
400

0 o 100 180 zooQ  EE0 200 i) EQ lo0 150 Z00  ZEO =200
figura 4A figura4B
700 700
650 650
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figura4C figura4D
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3. Escenarios alternativos
3.1. Envolvente presupuestaria y de endeudamiento

La propuesta consiste en la sustitucion de los objetivos de disciplina fiscal de cada
pais miembro de la Unidon Monetaria por la imposicion de un objetivo presupuestario
global y comun, que afectase por igual a toda la Unién Monetaria®. La plasmacion
practica de la idea se efectuaria a través de la constitucion de un 6rgano ejecutivo,
que fijase una envolvente presupuestaria y de endeudamiento, determinando la par-
ticipacion de cada economia en la financiacion de dicho presupuesto. La estructura
del modelo es la misma a la del caso de referencia, con la Unica diferencia concer-
niente a la forma que revisten las normas de disciplina de endeudamiento, donde
[21] y [22] muestran la cuota de responsabilidad imputable a la economia nacional
(fordnea) en el objetivo de mantener el nivel de endeudamiento puablico de la Unién
(suma del nivel de deuda publica emitida por las dos autoridades presupuestarias
nacionales), a través del parametroe,,:

g=eh,(,(y" +y)- (b+b)) [21]
g =(@- gu)hy(1,(y*+y°)- (b+Db)) [22]

3.2. Discriminacion positiva

Nos referimos a la posibilidad de que una institucién parlamentaria supranacional
discrimine entre paises miembros a la hora de imponerles una regla de disciplina
fiscal, atendiendo a su riqueza relativa®. La inica modificacion del modelo se refiere
al compromiso de disciplina fiscal por parte de la autoridad nacional, que se articula
como la imposibilidad de que el nivel de deuda publica emitida sea superior a un
porcentaje | de la renta nacional corregida por el diferencial de riqueza entre pai-
ses, ponderado por el pardmetro de discriminacion j:

g=h(,(y*+i(y" - y)- b) [23]

8. Ridruejo (1996 pp. 36-37) propone como alternativa aquella en la que un érgano politico, aimagen
del espafiol Consejo de Politica Fiscal y Financiera, estableciese la envolvente de endeudamiento para
todos los paises miembros de la Union.

9. Ridruejo (1996 pp. 36-37) expone que una de las alternativas al escenario de disciplina fiscal disefia-
do en el Tratado de la Unién Europea sera aquel que permitiese a los paises miembros establecer de
forma auténoma sus opciones de ingresos y gastos, reservando para las autoridades monetarias el
reparto de la capacidad de endeudamiento.
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3.3. Implantacion del Fondo de Cohesion

La propuesta se concreta en la creacion de un Fondo de Cohesion Social® g ,
constituido por aportaciones de los dos paises miembros, cuya finalidad exclusiva es
la de financiar los problemas sociales de las dos economias. Los cambios que afec-
tan al comportamiento doméstico respecto del modelo de referencia son la ecuacion
[24], que muestra la dependencia de la renta respecto de los Fondos de Cohesion,
gue dependen positivamente de los problemas de desempleo del pais nacional, lo
cual se representa en [25]. Por ultimo, la financiacion del Fondo de Cohesién se

expresaen [26]y [28].
y=-J,t,+J,b-J r,+J,,0,+J,,0, [24]
9, =h,(¥- ¥°) [25]
0, = &g 9y [26]
d’=d,,g, +d;,0, + 0y, +d.f, +0b - dt, -d)y [27]
9, = (1- g4)9, [28]

3.4. Comparacion de escenarios

Las alternativas propuestas permiten controlar el agravamiento de la divergencia
real dentro de la Uni6bn Monetaria. La tabla 3 expone comparativamente los resulta-

dos:
Tabla 3. Efectos sobre la divergencia real en
los distintos escenarios considerados

D Divergencia D Divergencia D Divergencia Reduccidn
Escenario Impacto Derivado Dinamico Divergencia
Basico 281.25 391.30 551.45 -
Envolvente 281.25 391.30 410.61 140.84
Discriminacién 281.25 391.30 544,12 7.33
Fondo Cohesion 281.25 327.27 437.42 114.03

Como se observa en la tabla, en todos los casos se logra la reduccion de la diver-
gencia real, siendo la disminucion mas acusada cuando la solucion permite o reducir
la "carga social nacional" (caso del Fondo de Cohesion) o cuando se configura un
objetivo presupuestario comudn (creacion de la envolvente presupuestaria). En las
figuras que estan dentro del cuadro 5 se observa la evolucion dinamica de los cuatro
escenarios considerados, que refrendan los resultados anteriores.
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Cuadro 5: Analisis de los escenarios alternativos

&0 650
&00 &00
EEQ EED
Loo
Eoo
450
450
400
400 250
a Ed 1a0 150 Z00 Z50 300 il 50 100 150 Z00 ZE50 200
figura 5A Escenario de referencia figura 5B Fondo de Cohesién €y = 0.50
S50 550
&00 san
EE0 550
Eoo san
450 450
400 400
o k0 100 1t0 Z0o  EEO 200 o 50 100 150 =ZOo0  Z50 =200
figura 5C Discriminacion j=0.50 figura 5D Envolvente presupuestariag, =0.50

4. Conclusiones

En el presente analisis se ha dejado constancia del riesgo que puede surgir dentro
de una Unién Monetaria de que se produzca una ampliacion de la divergencia real
debido a una serie de factores, entre los que se encuentra el grado de proteccion
social nacional, por lo que si de lo que se trata es de mantener niveles de proteccion
social similares a los existentes en el resto de paises de nuestro entorno, seran nece-
sarias formulas que resuelvan el reparto de la capacidad de endeudamiento con
criterios radicalmente diferentes a los establecidos en el actual Tratado de la Union
Europea. Entre las soluciones posibles estaria la creacion de un érgano ejecutivo de
caracter supraestatal que configure una envolvente presupuestaria y de endeuda-
miento en el ambito de la Unién, la constitucion de un 6rgano parlamentario
supranacional que discriminase las reglas de disciplina fiscal entre los estados miem-
bros, y la creacion de un Fondo de Cohesion, constituido por aportaciones de ambos
paises, que financie los problemas sociales que surjan en el seno del area.
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