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LA TEORIA FISCAL DEL NIVEL DE PRECIOS

Fernando Ballabriga’
Esade

INTRODUCCION

La teorfa fiscal del nivel de precios ha dado lugar en los dltimos afios a un
vivo debate en el mundo académico. Sus defensores sostienen que esta teoria
supone un desafio a la opinién convencional de que la inflacion es siempre, y
en todo momento, un fenémeno monetario y que, por lo tanto, un banco cen-
tral independiente con poder para imponer una senda temporal para el sefioreaje
puede garantizar la estabilidad de precios. También se ha afirmado que esta
teoria ofrece una posible justificacion para la imposicién de restricciones fis-
cales en uniones monetarias, en las que los incentivos para los comportamien-
tos ventajistas en materia fiscal son mds elevados que en el caso de un tnico
pais. Sus criticos alegan, por otra parte, que la teoria carece de relevancia em-
pirica o, en una visién extrema, que es simplemente una falacia.

En este trabajo se examinan sucintamente las principales implicaciones y
los aspectos mds controvertidos de esta teoria, tomando como referencia el cld-
sico marco de la aritmética no deseada de Sargent y Wallace (1981).

1. LA SOLVENCIA DEL GOBIERNO COMO PUNTO
DE PARTIDA

El elemento fundamental de la teoria fiscal del nivel de precios es la con-
sideracion explicita de la condicién intertemporal que refleja la solvencia del
gobierno. junto con la discusion de si deberia tratarse como una restriccion o
s6lo como una condicién de equilibrio. Comencemos enunciando esta condi-
cion de solvencia Para ello se considera en primer Jugar la restriccidon presu-
Puestaria a la que se entrenta el gobierno en cada periodo:
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donde B es el saldo nominal de deuda piblica, M la base monetaria, R el tipo
de interés nominal, P el nivel de precios, g el gasto publico en términos reales,
y 7 la recaudacion impositiva real neta de transferencias. En la expresién [1]
encontramos simplemente que en cada periodo el cambio en el saldo de deuda
publica debe ser igual al déficit publico del periodo, que comprende los pagos
de intereses y el déficit primario, incluidos los ingresos por sefioreaje.

Reorganizando los términos se puede considerar que la expresién [1] im-
plica que la dindmica de la deuda se describe mediante la ecuacioén diferencial
de primer orden siguiente: :

9;[2_( N
F P,;ig P, 1+,

14

| N
donde r es el tipo de iﬁféiféé real. Asi el valor descontando del saldo de deuda
miés el superdvit primario de un periodo dado es igual al valor del saldo de
deuda en el perfodo anterior.

Esta ecuacién diferencial puede utilizarse para efectuar iteraciones en el
lado derecho de [1b], con el fin de eliminar los términos de deuda futura. Des-
pués de T iteraciones, la expresién se convierte en:

B i AM . B
2 =%6,(t,, +—L-g,)+8, L (2]

i
PI =0 Pt+i Pr+7‘

donde & es el factor de descuento, definido apropiadamente como una funcién
de los tipos de interés reales futuros. El segundo término que se encuentra en
el lado derecho de [2] es el valor actual del saldo de deuda futura, que conver-
gird a cero si se supone que la emision de deuda futura se mantiene en niveles
dominados por el factor de descuento?. Asf pues, la expresién resultante es la
siguiente:
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La expresion {3] es la condicién consolidada de solvencia del gobiemno,
que establece que, para cualquier periodo t, el valor real del saldo de deuda
debe ser igual al valor descontado real de los futuros superavits presupuestarios.

2. LA ARITMETICA NO DESEADA

Si se considera como restriccién de recursos que ha de satisfacerse para
cualquier nivel de precios y de deuda, la condici6n [3] supone que, al menos
- implicitamente, existe siempre una coordinacioén entre las politicas monetaria
-y fiscal. El motivo es que el sefioreaje es una fuente de ingresos ptiblicos y por

_ ello su evolucién ha de ser compatible con la del superdvit primario para ga-
~ rantizar que [3] se satisfaga. Por lo tanto, las politicas monetaria y fiscal no de-

_ ben analizarse por separado. Esta idea subyace el argumento de la aritmética

- mo deseada de Sargent y Wallace (1981), la cldsica referencia de un enfoque
- holistico del andlisis de la politica macroecondémica.

‘ Segtin este argumento, si se descarta el impago, la condicién [3] explica

~ que una de las dos autoridades debe «ceder» necesariamente, para garantizar la
- solvencia del gobierno. Su andlisis se centra en el caso en el que es la autori-

~ dad monetaria la que cede; es decir, procede segin el supuesto de que en el es-

- quema de coordinacién de politicas existente es la politica fiscal la que actia
~en primer lugar, estableciendo una senda exdgena para el gasto real y los im-
puestos. La politica monetaria se ve, pues, obligada a gestionar la senda de en-
deudamiento que conlleva la eleccién de la autoridad fiscal, ajustando la senda
del sefioreaje para satisfacer [3].
~ Este escenario, junto con una teorfa cuantitativa de la demanda de dinero,
- Supone que una politica monetaria restrictiva hoy, encaminada a luchar contra
la inflacion actual, conducir4 finalmente a una inflacién futura més elevada, ya
que la autoridad monetaria se ver4 obligada por la condicién [3] a compensar
la reduccién actual de los ingresos por sefioreaje con su aumento en algiin mo-
mento futuro. Ademads, si la demanda de dinero depende de la inflacién espe-
rada, la restriccién monetaria actual, que implica una expansién monetaria en
¢l futuro, hard descender de hecho la actual demanda de dinero y se traducira
también en una inflacién acrual més elevada.
- Esta aritmética no deseada limitar4 considerablemente la capacidad de la poli-
tica monetaria de controlar Ia inflacion, 2 menos que la autoridad monetaria sea ca-
Paz de imponer una senda para el sefioreaje que obligue a la autoridad fiscal a ceder.
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3. EL COMPORTAMIENTO AUTONOMO DE LAS POLITICAS
EN LA TEORfA FISCAL DEL NIVEL DE PRECIOS

Una caracteristica fundamental que distingue a la teorfa fiscal del nivel de.
precios es el supuesto de que las politicas fiscal y monetaria son auténomas. Es -
decir, cada politica establece sus instrumentos segin sus propios objetivos, con
independencia de la otra. En términos de reglas sencillas, el supuesto se puulc
expresar formalmente como sigue: 7

R =F(r,,v,)+¢, con F 20,F,20 [4)

T,—-g, = G( P =Ly, )+V, con G 20,G,20 ; [ql

1

donde 7 es la tasa de inflaci6n, y la brecha de produccién y £ y v son pertur-
baciones. La expresién [4] representa a una politica monetaria que ajusta el
tipo de interés en respuesta a la evolucidn de la inflacién y del producto. La ex-
presién [5] modeliza una politica fiscal que ajusta el superdvit primario (sin in-
cluir el sefioreaje) en respuesta a la acumulacién de deuda y a la evolucién del
producto. El componente exégeno no sistemdtico de cada politica esta repre-
sentado por los procesos € y v, respectivamente, que son estocéstlcameme in-
dependientes.

Por lo tanto, segun el escenaric definido en [4] y [5], la politica monc:(arla
se ejecuta con independencia de la evolucién de las variables fiscales, y-no
tiene en cuenta directamente la evolucion del déficit publico que podria obli-
gar a proporcionar sefioreaje en respuesta a una posible falta de disciplina fis-
cal. Del mismo modo, la politica fiscal se lleva a cabo sin ninguna influencia
directa de las medidas de politica monetaria. Efectivamente, las unicas interac-
ciones posibles entre las politicas monetaria y fiscal en este escenario son: 1.15 '
procedentes de los canales del equilibrio general’. :

4. LA SOLVENCIA COMO CONDICION DE EQUILIBRIO
MAS QUE COMO RESTRICCION

Una implicacién importante del comportamiento auténomo de las pdliti—
cas monetaria y fiscal es que la condicién [3] no tiene que satisfacerse para
cualquier valor de las variables end6genas B y P. Asf supongamos por simpli-
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cidad que no hay politica de estabilizacién (F, = G, = 0 ), y que [4] se carac-
teriza por una fuerte respuesta positiva (F; > 0) a la inflacién y [5] por una
reaccion nula a la acumulacién de deuda (G, = 0). Con tal especificacién el su-
perdvit primario, sin incluir el sefioreaje, es exégeno, y la autoridad monetaria
impone una senda estricta para el sefioreaje. Por lo tanto, a menos que B y/o P
se ajusten, no hay garantia de que el valor descontado resultante de los superd-
vits primarios futuros, incluido el sefioreaje que se encuentra en el lado dere-
cho de [3], sea igual al nivel de deuda piiblica real en cualquier periodo dado.
Con B predeterminado por decisiones pasadas, el ajuste recae* en P.

Si la condicidn [3] sélo se satisface para determinadas sendas del nivel de
precios, se convierte en una condicion de equilibrio y hace que las expectativas
fiscales sean directamente relevantes para la determinacién del nivel de precios.
Como se argumenta mds adelante, en dicho escenario el comportamiento fiscal
puede afectar al nivel de precios, incluso existiendo una senda estricta para el se-
foreaje. Conceptualmente, este hecho se halla en fuerte contradiccién con el
marco de aritmética no deseada de Sargent y Wallace, donde se considera que [3]
constituye una verdadera restriccion de recursos que debe satisfacerse para fodas
las sendas admisibles de las variables endégenas, de manera que una senda es-
tricta para el seforeaje se traduce necesariamente en disciplina fiscal.

El hecho es que la teoria fiscal del nivel de precios ha propuesto la interpre-
tacion de la expresion [3] no como restriccidn, sino como ecuacion de valoracién
que determina el valor del saldo de deuda publica como funcién de los futuros su-
perdvits descontados, del mismo modo en que el valor descontado futuro de los
dividendos de una empresa determina el valor de sus acciones. En esta interpreta-
cién el gobierno no necesita calibrar la senda de superdvits primarios para garan-
tizar que su ecuacion presupuestaria de valor actual [3] se satisface para todas las
- sendas de precios posibles, exactamente de la misma manera que una empresa no

~calibra su flujo de dividendos para garantizar que la férmula de valor actual de sus
acciones se satisface para todos los valores posibles del precio de sus acciones. De

- hecho, en linea con esta interpretacion, el gobierno puede emitir deuda a los ni-

. veles que desee, al igual que una empresa puede emitir acciones sin restricciones
~‘presupuestarias que limiten esta operacion. En ambos casos la politica de emision

 interactuaré con la demanda del sector privado para igualar en el mercado la oferta
- con la demanda, proporcionando una condicién de equilibrio.

5. REGIMENES DE POLITICA ECONOMICA

Cuando las ecuaciones {3}, [4] y [5] se insertan en un modelo de equilibrio
~-general de la economia puede haber varios regimenes de politica econémica como
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resultados de equilibrio. En la literatura relativa a la teoria fiscal del nivel de pre-
cios se ha efectuado una distincién entre equilibrio estable y no estable, y la ma-
yoria de los andlisis se ha llevado a cabo en un contexto de economia cerrada. ;

Con respecto a los equilibrios estables, el debate se ha centrado en dos es-
cenarios concretos descritos por [4] y [5]. Un escenario se caracteriza por una
vigorosa politica monetaria antiinflacionista y un comportamiento fiscal disci- -
plinado. En términos de las expresiones [4] y [5], tendriamos que F; > 0 y lo -
suficientemente grande como para inducir un aumento del tipo de interés real
en respuesta a presiones inflacionistas, y que G; > 0 y lo suficientemente
grande como para generar una senda estable para la deuda que garantice la sol-
vencia del gobierno. Este escenario define un régimen estable de politica de
dominio monetario, en el que la autoridad monetaria establece su senda para el
sefioreaje y luego la reaccién de la autoridad fiscal a la acumulacién de deuda
genera el superdvit primario necesario para satisfacer la condicién de solven-
cia [3] para cualquier valor real de deuda publica. En este régimen la inflacién
viene determinada por las medidas de politica monetaria, segiin los mecanis-
mos convencionales de demanda y oferta de dinero. “ag

El segundo escenario se caracteriza por una débil politica monetaria antiin-
flacionista y por una falta de disciplina fiscal. Mds concretamente, tendriamos
que F; 2 0, pero demasiado pequefio como para inducir aumentos en el tipo de
interés real en respuesta a presiones inflacionistas. Por el lado fiscal, G, > 0, pero
demasiado pequefio como para generar una senda estable para la deuda que ga-
rantice la solvencia del gobierno. Este escenario define un régimen estable de po-
litica de dominio fiscal, en el que ni la autoridad monetaria ni la fiscal garantizan
una senda estable para la deuda piblica, lo que supone que la condicién de sol-
vencia [3] se satisfard para cualquier nivel real dado de deuda piblica. Como
consecuencia, solo aquellas sendas de B y P que se ajusten para garantizar que
[3] se satisface serdn compatibles con este régimen. Esto, como ya hern()s co-
mentado, requiere que [3] se interprete como una condicién de equilibrio.

Este es el tipo de régimen fiscal que la teorfa fiscal del nivel de precios ha
puesto de relieve para proponer el argumento de que los factores fiscales pueden
tener efectos en la evoluci6n de la inflacién que son independientes de la evolu-
cién del sefioreaje. Concretamente, en un régimen de dominio fiscal como el des-
crito, los cambios fiscales (actuales o esperados) afectardn al valor descontado de
los superavits futuros que se encuentran en el lado derecho de [3], ya que no se
espera que los programas de politica monetaria ni fiscal los contrarresten. Dada
la deuda nominal heredada, esto implica que las perturbaciones fiscales (o las ex-
pectativas de medidas fiscales en el futuro) obligardn a que se ajusten los precios
con el fin de satisfacer la condicién [3], lo que afectar4, por tanto, a la evolucién
de la inflacién. El mecanismo econémico en el que, segin la teorfa fiscal del ni-
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vel de precios, se basan estos ajustes de precios es el efecto riqueza de las per-
turbaciones fiscales sobre el gasto privado: un recorte impositivo, por ejemplo,
reducird el flujo descontado de superdvits piiblicos, dando lugar a una renta des-
pués de impuestos mayor que la esperada. Como consecuencia, el sector privado
se sentird m4s rico, lo que se traduciré en un incremento de la demanda de bie-
nes y servicios. Este aumento de la demanda empujara los precios al alzaS.

Otro aspecto interesante de la teoria fiscal del nivel de precios es su poten-
cial para generar espirales inflacionistas o deflacionistas como resultado de equi-
librios no estables (explosivos). Esto es lo que sucede si la autoridad monetaria
insiste en aplicar una vigorosa politica antiinflacionista cuando la autoridad fis-
cal carece de disciplina. Mds concretamente, supongamos que F; > 0 tan grande
como para implicar aumentos del tipo de interés real en respuesta a presiones in-
flacionistas, y G; 2 0, pero demasiado pequefio como para garantizar una senda
estable para la deuda, compatible con la solvencia del gobierno. Segiin el marco
de la aritmética no deseada de Sargent y Wallace, este régimen no es viable por-
que ninguna de las autoridades «cede»: aunque la autoridad monetaria establezca
una senda estricta para el sefioreaje, la autoridad fiscal no se ve obligada a esta-
blecer un superdvit primario que garantice la condicién [3]. Por lo tanto, se con-
sidera que las politicas no son compatibles entre si. Sin embargo, segtin la teoria
fiscal del nivel de precios, esta combinacién de politicas puede ser de equilibrio,
y asi las politicas fiscal y monetaria son potencialmente compatibles. Con todo,
el equilibrio resultante no tiene propiedades deseables. Concretamente, este equi-
librio se caracteriza por un comportamiento dinidmico en el que cuando el valor
descontado de los superdvits primarjos futuros descontados es demasiado pe-
quefio (demasiado grande), el nivel de precios tiene que ajustarse al alza (a la
baja), para satisfacer la condicion [3], propiciando tipos de interés més elevados
(mas reducidos) cuando la autoridad monetaria responde con vigor a la evolucién
de la inflacién (deflaci6n). Los tipos de interés mds elevados (més reducidos) dan
lugar entonces a un nivel de pasivos nominales del gobierno mds altos (m4s ba-
jos), que, a su vez, generan una inflacién mis alta (mds baja), mediante el ajuste
requerido por la condici6n de solvencia [3]. El resultado es, pues, una espiral in-
flacionista (deflacionista). Ciertamente, los casos de inflacién y de deflacién no
son simétricos, ya que el valor minimo de cero para los tipos de interés nomina-
les deja en suspenso el proceso en caso de deflacién.

6. IMPLICACIONES GENERALES PARA LA POLITICA
ECONOMICA

La taxonomia de regimenes descrita anteriormente conduce a dos intere-
santes conclusiones. En primer lugar, cuando el comportamiento de la politica
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fiscal no garantiza la solvencia del gobierno, la mejor eleccién de politica
monetaria es un comportamiento débilmente antiinflacionista. Esta falta de
politica monetaria vigorosa situard a la economia en una senda estable de do-
minio fiscal en la que los factores fiscales afectaran a la inflacién, abandon4n-
dose el control monetario. Con todo, esta eleccion es mejor que oponer una
agresiva politica monetaria antiinflacionista al comportamiento fiscal no dis-
ciplinado, que, como hemos argumentado, colocarfa a la economia en una es-
piral inflacionista/deflacionista. Esta posibilidad implica, de hecho, que un
banco central independiente con poder para imponer una senda temporal es-
tricta para el sefioreaje pueda no bastar para garantizar la estabilidad de pre-
cios, en contraposicién con el marco de la aritmética no deseada de Sargent y
Wallace.

En segundo lugar, un régimen de dominio monetario presenta un marco de
politica econémica atractivo. Aparte de que, desde un punto de vista politico,
puede ser mds realista que sea la politica monetaria la que tenga el control y,
desde un punto de vista técnico, que sea més factible ajustar las medidas de po-
litica monetaria, un régimen de dominio monetario evita el riesgo inflacionista
asociado con el escenario de politica de dominio fiscal.

7. IMPLICACIONES PARA LAS UNIONES MONETARIAS

Otro aspecto de interés de la teoria fiscal del nivel de precios ha sido su
aplicacion a racionalizar la imposicién de restricciones presupuestarias en pai-
ses que integran una unién monetaria. El argumento es el siguiente: considere-
mos la condici6n de solvencia fiscal para toda la unién, que afirma que el va-
lor real de la deuda publica de 1a unién debe ser igual al valor descontado de
los superévits primarios futuros, incluido el sefioreaje. Esta condicién es for-
malmente idéntica a la condici6n [3], si las variables fiscales se definen en tér-
minos de agregados para el conjunto de la unién y se incluye el supuesto de
préstamo/endeudamiento sin limites entre todos los gobiernos de la uni6én. En
este escenario, segtn la teorfa fiscal del nivel de precios, un nico gobierno que
carezca de disciplina fiscal y que adopte medidas fiscales que reduzcan el va-
lor descontado de los superavits futuros de la uni6n obligar4 a realizar un ajuste
al alza del nivel de precios de la unién para garantizar la solvencia. Esto signi-
fica que un tnico gobierno puede situar a la unién en un régimen de dominio
fiscal, poniendo en peligro 1a estabilidad de precios en el conjunto de la unién.
Por lo tanto, son recomendables restricciones fiscales que impongan una disci-
plina fiscal en la uni6n, sobre todo dados los incentivos para un comporta-
miento ventajista en materia fiscal.
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La necesidad de imponer una disciplina fiscal que permita a la unién ope-
rar segin un régimen de dominio monetario es ampliamente reconocida. En
este sentido, las implicaciones de la teoria fiscal del nivel de precios en térmi-
nos de restricciones fiscales no suponen ninguna novedad. Lo que constituye
un elemento nuevo potencialmente importante es que estas restricciones pare-
cen inevitables en el marco de esta teoria, porque una autoridad monetaria
fuerte y creible no es suficiente per se para garantizar la estabilidad de precios.

Un tema mds controvertido, como han mostrado la UEM vy el debate en
torno al Pacto de Estabilidad y Crecimiento, es cémo de estrictas han de ser es-
tas restricciones. A este respecto, aunque la solvencia del gobierno es necesa-
ria para evitar regimenes de dominio fiscal, ésta s6lo requiere una reaccién dé-
bil a la acumulacién de deuda, siendo compatible con una politica activa de
estabilizacion. Es decir, es necesario que G, > 0, pero puede ser pequefio en va-
lor absoluto y seguir siendo suficiente para garantizar la condicién [3). Ade-
més, podemos tener G, > 0 sin poner en peligro la solvencia®. Por lo tanto, la
- solvencia puede obtenerse sin mantener necesariamente el déficit fiscal por de-
‘bajo del 3% y perseguir en el medio plazo una situacién préxima al equilibrio
o con superdvit. En este sentido, desde la perspectiva de la teoria fiscal del ni-
wvel de precios, se puede considerar que el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
~ es demasiado estricto, pues ata las manos en materia fiscal hasta extremos que
- 1o son realmente necesarios, y limita inttilmente un instrumento de estabiliza-

- ¢i6n macroeconémica potencialmente util.

‘8. CRITICAS

. La teorfa fiscal del nivel de precios ha recibido dos tipos de criticas. La
primera est4 relacionada con el tratamiento de la condicién de solvencia 13}
como una condicién de equilibrio. La segunda se refiere a su aparente falta de
relevancia empirica.

- En cuanto al tratamiento de la condicién 3], la critica tiene su origen en el
Supuesto de esta teorfa de que las politicas monetaria y fiscal son auténomas.
Como ya se ha comentado, este supuesto abre la puerta a la interpretacion de la
condicién de solvencia del gobierno como condicién de equilibrio mas que
como restriccion. El supuesto —controvertido— es fundamental en la teoria fis-
Cal del nivel de precios, y requiere que no se tenga en cuenta el impago por parte
de Ia rama fiscal del gobierno (es decir, dejando de lado los ingresos por sefio-
reaje), de modo que los agentes vean realmente las fluctuaciones del valor ac-
tual de los superavits primarios como fluctuaciones de su riqueza y efectien los
4jusies correspondientes en el consumo, activando asi el mecanismo de riqueza
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en que se basan los argumentos de esta teoria. Esto puede ser razonable hasta un
cierto punto de expansion fiscal; pero, mds alla de ese punto, cuando las pertur-
baciones fiscales generan una percepcion de insolvencia del gobierno, puede
dominar una tendencia a vender la deuda, y el supuesto de que las politicas mo-
netaria y fiscal son auténomas puede considerarse insostenible. Se puede espe-
rar que el banco central intervenga, bajo presion, y proporcione apoyo finan-
ciero procedente del sefioreaje. Cuando esto ocurre retornamos a la aritmética
monetarista no deseada, segtin la cual se espera que una de las autoridades de
politica econémica actiie para restablecer la solvencia. Si esto es asi, tratar la
condicién [3] como una verdadera restriccion de recursos pareceria el postulado
tedrico apropiado. Entre otros autores, Buiter (1998, 1999) ha sido muy crmcof :
en este aspecto y ha concluido que la teoria es I6gicamente errénea. :

Otro aspecto de debilidad relacionado con la interpretacion de la condu.um
de solvencia [3] es la implicacién para las uniones monetarias. Como ya se ha
mencionado, el resultado depende de las restricciones impuestas a la actividad de
préstamo/endeudamiento entre los gobiernos de la unién. Si se comparten los
riesgos de forma perfecta, los gobiernos pueden prestar/endeudarse indefinida-
mente entre si. En tal caso, la tnica condicién relevante del valor actual inter-
temporal del gobierno seria la condicién agregada para todos los gobiernos de la
unién: no importaria que un tnico gobiemno concreto pareciera insolvente, siem-
pre que algiin otro gobierno estuviera acumulando los recursos de financiacion
suficientes para contrarrestar ese comportamiento, de modo que la solvencia
agregada estuviera garantizada. Segtin este supuesto, un tnico gobierno indisci-
plinado puede crear problemas, y el tamafio del gobierno insolvente tiene impor-
tancia, ya que un gobiemno de gran tamaifio con pasivos considerables generarfa,
en el régimen de dominio fiscal, una inestabilidad de precios mayor que un go-
bierno pequeifio con un saldo relativamente reducido de deuda publica. Sin em-
bargo, el supuesto de reparto de riesgos de forma perfecta no es realista, porque
ningtin gobierno prestarfa indefinidamente, pues esto significaria aceptar Ia posi-
bilidad de que se produjeran transferencias permanentes de riqueza de un pais a
otro. Asi pues, parece que el reparto de riesgos de manera imperfecta es un su-
puesto mds adecuado, en particular el de que cada gobierno de la unién debe ga-
rantizar su propia solvencia. Sin embargo, cuando se introduce esta dosis de re-
alismo, los modelos de la teorfa fiscal del nivel de precios concluyen que incluso
el pais mds pequefio de 1a unién puede, de hecho, determinar el nivel de precios
del conjunto de la unién. La resolucién de este problema sigue siendo una cues-
tién abierta e importante para reforzar la credibilidad de esta teorfa.

Respecto a la relevancia empirica de 1a teorfa fiscal del nivel de precios,
conviene mencionar en primer lugar que la discriminacién empirica entre el
dominio fiscal y el monetario no es fécil, porque en ambos regimenes se man-
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tienen las condiciones de solvencia a largo plazo [3]. En este sentido son equi-
valentes desde el punto de vista observacional. Ello no quiere decir, sin em-
bargo, que no sea posible la discriminacién; s6lo significa que el problema de
identificacion econométrica es mas dificil.

Hecha esta salvedad, la evidencia disponible tiende a ser contraria a la teo-
ria fiscal del nivel de precios. Tanto en Estados Unidos como en los Estados
miembros de la UE el régimen imperante parece ser el de dominio monetario.
En concreto, los resultados para la UE sugieren que, durante el periodo 1979-
1998, la respuesta de los gobiernos a la acumulacién de deuda fue, por lo ge-
neral, escasa pero suficiente para garantizar la solvencia y, por tanto, el predo-
minio de un régimen de dominio monetario.
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2 Obsérvese que este supuesto se satisfard siempre que la deuda publica siga una senda temporal no
explosiva y estable. Sin embargo, no se excluyen niveles crecientes de deuda en tanto en gue se vean com-
pensados por el factor de descuento.

3 Por ejemplo, el aumento de los tipos por parte de una autoridad monetaria en respuesta a presiones
inflacionistas puede afectar al producto y provocar una reaccién fiscal.

* Por simplicidad, suponemos implicitamente que el tipo de interés real es exdgeno. De manera mds
realista, si r es endégena, el ajuste puede proceder también del factor de descuento § que se encuentra en el
lado derecho de {3].

3 Hay que destacar que la equivalencia ricardiana no se satisface en este marco, pues considera cam-
bios fiscales que afectan al valor actual de los superdvits primarios. Este es el motivo de que, en ocasiones,
se denomine equilibrio no-ricardiano al equilibrio de dominio fiscal.

6 Todos los resultados comentados en este articulo son aplicables cuando se lleva a cabo una politica
activa de estabilizacin, tal y como sugieren las expresiones derivadas [4] y [5].





