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1.- Introduccion.

La relacion entre el tipo de interes y el saldo presupuestario es objeto de estudio
desde hace largo tiempo, y bajo diferentes enfoques. Tales enfoques suelen girar en
torno a la repercusion de las decisiones fiscales en el ahorro, los tipos de interés, el
saldo de la balanza por cuenta corriente y la inversion. La trascendencia del resultado de
este tipo de andlisis esta lejos de toda duda, pues de fondo nos estamos preguntando
hasta qué punto estan resultando condicionadas las decisiones del sector privado, por
ejemplo, como consecuencia de la hipotética influencia del saldo presupuestario en los
tipos de interés.

En general, la posible influencia la politica fiscal sobre los tipos de interés*

podria transmitirse a los diferentes plazos a través de diversos canales que,

! Con una perspectiva de medio y largo plazo, en Gale y Orszag (2003) puede encontrarse una amplia
panoramica de analisis sobre la relacion entre déficit y deuda y los tipos de interés. Hay que decir que con
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fundamentalmente, operarian a través de: i) la demanda-oferta de recursos financieros
por parte del sector publico; ii) de los cambios en la demanda de liquidez vinculados a
los efectos de la politica fiscal en la actividad econémica; v iii), de su repercusién en las
expectativas de inflacion, de forma que estas, a su vez, hiciesen reaccionar al banco
central para mantenerlas cerca de un objetivo prefijado. En el presente trabajo nos
vamos a centrar en este Ultimo aspecto. Es decir, la cuestion basica sobre la que
pretendemos aportar algo de luz gira en torno a si la politica fiscal, definida por saldo
presupuestario del conjunto de los paises que forman parte de la Union Econdmica y
Monetaria (UEM), ha venido condicionando significativamente las decisiones del
Banco Central Europeo (BCE) sobre el tipo de interés a corto plazo, a diferencia del
enfoque que se le ha dado habitualmente al tema de la relacion entre tipos de interés y
saldo presupuestario, que ha sido de medio y largo plazo.

Al igual que otros trabajos que han estimado una funcion de reaccién de politica
monetaria con diferentes especificaciones y variables explicativas, con la finalidad de
comprender mejor el comportamiento desarrollado por el BCE, en este analizamos los
fundamentos para incorporar la variable saldo presupuestario a la funcién de reaccién, y
buscamos una respuesta a la cuestion de si esta variable ha ejercido alguna influencia en
la determinacidn del tipo de interés a corto plazo en la zona del euro.

Ya desde los albores del disefio politico de la UEM, de forma general, se
presuponia que la adopcién de una politica monetaria Unica, dejando la funcién
estabilizadora a nivel nacional Gnicamente en manos de la politica fiscal, iba a propiciar
que esta ultima tuviera un caracter excesivamente expansivo, al menos en el caso de
algunos paises, con la consecuencia global de mayores tasas de inflacion y tipos de

interés. Por ello se adoptaron una serie de cautelas que se han materializado en el Pacto

un resultado global mas bien poco concluyente, salvo cuando se utilizan proyecciones de déficit futuro, en
cuyo caso tiende a manifestarse una relacion de signo positivo.



de Estabilidad y Crecimiento. Sin embargo, Gali y Perotti (2003) han cuestionado
empiricamente esta presuncién. Nuestro periodo de analisis, que abarca desde el primer
trimestre de 1999 hasta el tercero de 2007, estd caracterizado por una relativa
estabilidad presupuestaria promovida por el Tratado de la Union Europea y el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, pero pensamos que es un periodo lo suficientemente amplio
y con oscilaciones coyunturales suficientes como para poder detectar empiricamente la
hipotética influencia que el saldo presupuestario haya podido ejercer sobre las
decisiones del BCE.

El trabajo est4 estructurado de la siguiente forma: en el apartado 2 analizamos
los fundamentos de la influencia del saldo presupuestario en el tipo de interés, en el 3
planteamos un modelo para la funcién de reaccién de politica monetaria del BCE, en el
4 consideramos las series de las variables a tener en cuenta, en el 5 exponemos los

resultados de los ajustes empiricos, y en el 6 nuestras conclusiones.

2.- Consideraciones generales acerca de la influencia del saldo presupuestario en el

tipo de interés.

El planteamiento tedrico basico consiste en que el sector publico, por ejemplo, al
incurrir en déficit pablico y, consiguientemente, en la necesidad de financiarlo via
deuda publica o via monetizacién,® puede condicionar el comportamiento actual y
futuro de los tipos de interés. Esta influencia se podria manifestar, por un lado, en los

tipos de interés a corto plazo, especialmente si el banco central reacciona con

2 Es decir, hablando con carécter general nos estariamos refiriendo al recurso al banco central. Ahora
bien, en el contexto de nuestro analisis este aspecto, a tenor del Tratado vigente, en principio quedaria
descartado. No obstante, en Sargent (1999) puede verse como la independencia de la politica monetaria
esta supeditada al equilibrio fiscal.



anticipacion® ante las posibles expectativas inflacionistas que se pudieran crear, sobre la
base de las alteraciones que experimentase la demanda agregada; y, por otro, en los
tipos a plazos mas largos, segun se espere que estas presiones inflacionistas tiendan a
mantenerse mas o menos a lo largo del tiempo, y el banco central condicione la forma
de la curva de tipos a plazos. Ademas, la influencia en los tipos también podré ser una
consecuencia del incremento de las necesidades de financiacion del sector publico y el
consiguiente exceso de demanda de recursos financieros.*

El saldo presupuestario afectara a los precios con distinta intensidad en funcién
de la situacién ciclica de la economia, pues si el output gap es positivo, en caso de
déficit, las presiones inflacionistas resultaran intensamente reforzadas; mientras que si
el gap es negativo cabria suponer que la presidon sobre los precios provocada por el
déficit seria menos apreciable, en la medida en que simultaneamente se mantendrian
también las tendencias atenuadoras de la inflacion derivadas de la situacion ciclica
negativa. De esto no se debe deducir que el déficit no influya para nada y que lo Unico
importante sea el gap, sino que el déficit puede reforzar o atenuar la influencia de dicho
gap.

Por otra parte, no debemos pasar por alto que, en la medida en que las decisiones
de politica fiscal puedan afectar a la actividad econémica a corto plazo, el tipo de interées
también resultara afectado a través de las alteraciones que experimente la demanda de
liquidez.

Habitualmente, en los modelos tedricos con base optimizadora se tiende a

considerar que se cumple la hipétesis de equivalencia ricardiana (HER), por lo que en la

* No obstante, los propios mercados financieros podrfan incluso anticiparse a esta reaccién del banco
central, si la estrategia de politica monetaria es suficientemente transparente.

* Ahora bien, en el contexto actual de globalizacién financiera, el hecho de que los titulos de deuda
publica emitidos por los paises “solventes”, es decir, aquellos con un suficiente grado de credibilidad
politica y financiera, puedan ser colocados a nivel mundial a los Sovereign WF puede restar algo de
importancia a este Gltimo aspecto. Con la salvedad de que la economia objeto de analisis sea de una
entidad muy considerable a nivel mundial, por ejemplo: el conjunto de los paises de la OCDE; en cuyo
caso, el impacto del déficit pablico global de estos paises en los tipos suponemos que si seria importante.



curva de demanda agregada (o la IS) se prescinde de las variables representativas de la
politica fiscal, como pudieran ser el gasto publico o el saldo presupuestario, como puede
verse, por ejemplo, en el planteamiento de McCallum (1999). Esto implica que, en la
medida en que la politica fiscal no va a tener efectos en la demanda agregada, no puede
provocar tensiones inflacionistas, y de aqui que el comportamiento de estas variables no
implique reaccién alguna por parte del banco central. Dadas las dificultades teoricas que
presentan los modelos con equivalencia ricardiana y la evidencia empirica que, en
general, rechaza las versiones fuertes de la hipétesis, no parece prudente aceptar la HER
como supuesto de partida. Nuestro planteamiento aqui consiste en que no se debe forzar
a priori el cumplimiento de la HER, por lo que si se mantienen las variables fiscales en
el modelo, éstas, en principio, podrian figurar en la funcion de reaccion de politica
monetaria, como se vera mas adelante en el caso del modelo de Svensson (1997), en el
que la variable exdgena, z, en nuestro caso el saldo presupuestario, forma parte de la
funcion de reaccion deducida con criterios de optimizacion.

En los trabajos encaminados a analizar la funcion reaccion de politica monetaria
del BCE, lo habitual es tener en cuenta como candidatas principales a formar parte del
conjunto de variables explicativas a la tasa de inflacion, el output gap y el propio tipo de
interés del periodo anterior, si se contempla un comportamiento alisado (smoothed). No
obstante, en algunos trabajos, como el de Gerdesmeier y Roffia (2004), se amplia el
modelo base con variables adicionales que hayan podido jugar un papel importante en
las decisiones sobre el tipo de interés. Entre estas variables adicionales encontramos el
tipo de cambio, el precio de las materias primas, el gap del crecimiento monetario, el
tipo de interés de los fondos federales e indices de las cotizaciones bursétiles.

Nuestra contribucion al analisis, en este caso, radica en incorporar la politica

fiscal a la funcidn de reaccion de politica monetaria, pues, como hemos dicho, en este



trabajo analizamos si alguna variable indicadora de la politica fiscal en la zona euro ha
influido en las decisiones del BCE al determinar el tipo de interés. Asi, mientras que en
el caso de algunas variables, como el de la inflacion, podemos encontrar facilmente un
“respaldo institucional” para su inclusién en la funciéon de reaccion, por ejemplo, al
figurar explicitamente en el objetivo principal que ha sido encomendado al BCE: la
estabilidad de precios. Por el contrario, resulta menos frecuente encontrar ese respaldo
para las variables fiscales, pero, de hecho, lo hay. Asi, por ejemplo en BCE (2001) al
explicar el alcance de lo que entonces se denominaba “pilar econémico”, y que hoy en
dia equivale al “anélisis econémico” en la estrategia de politica monetaria, entre otras
muchas referencias a la politica fiscal se dice: “el BCE analiza periédicamente la
evolucion general de la produccion, la demanda y la situacion del mercado de trabajo,
con una amplia gama de indicadores de precios y costes, y la politica fiscal, asi como la
balanza de pagos de la zona del euro.” (pagina 53). En esa misma fuente también se
sefiala el riesgo inflacionista que suponen los “desequilibrios fiscales, con abultados
déficit presupuestarios y volimenes crecientes de deuda publica” (pagina 17). Por
ultimo, en BCE (2004) también se pueden encontrar afirmaciones en el mismo sentido:
“Las politicas fiscales tienen un significativo impacto sobre el crecimiento econémico y
la inflacion. Por eso es importante para las autoridades monetarias seguir de forma
cercana y atenta los desarrollos de la politica fiscal” (pagina 21).

Por otro lado, entrando en el plano de la politica econdmica en la zona del euro,
resulta evidente la intensa relacion bidireccional que mantienen entre si la politica
monetaria y la politica fiscal. Ahora bien, podriamos decir que en el contexto actual esta
relacion estd condicionada por el status de independencia del que dispone el BCE al
adoptar sus decisiones sobre el tipo de interés, y por la preponderancia

mayoritariamente asignada al objetivo de estabilidad macroecondémica. Este



condicionamiento, en el caso de la UEM, queda patente en el Tratado de la Unidn
Europea, en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento,” y también en otras disposiciones
aclaratorias acerca del Codigo de Conducta sobre el contenido y formato de los
programas de estabilidad y convergencia que deben presentar periddicamente los paises
miembro. Los razonamientos sobre los que descansan las restricciones impuestas sobre
las politicas fiscales nacionales nos permiten justificar la trascendencia que las
decisiones de politica fiscal tienen para el BCE, al definir éste la politica monetaria
comun. Tales razonamientos pasan fundamentalmente por evitar las presiones
inflacionistas que se podrian generar ante un uso desequilibradamente expansivo de la
politica fiscal, y, a partir de aqui, impedir a su vez los efectos de repercusion negativos
que, en el caso de una subida en los tipos de interés, tendrian que soportar los paises que
hubieran mantenido equilibradas sus finanzas. Junto con las mayores presiones que
podrian surgir para que el BCE acomode las tensiones inflacionistas y asi reducir el
valor real de la deuda publica. Adicionalmente se pretende evitar una crisis fiscal que
podria afectar a toda la UEM, pues el hecho de que, individualmente, un pais miembro
ya no esté expuesto al riesgo de tipo de cambio asociado a la deuda publica nacional, no
excluye que se pudiera producir una suspension de pagos que pondria en crisis al
conjunto de mercados financieros de la Unién.

En un ambito més tedrico podemos encontrar también numerosas referencias a la
interrelacién entre la politica monetaria y la politica fiscal. Asi, en Sargent (1999) se
pone de manifiesto la dependencia de la politica monetaria respecto de la fiscal: “con
una politica fiscal persistentemente deficitaria, es imposible llevar a cabo una politica
monetaria no inflacionista” (pagina 1476).° En otros casos el planteamiento de la

interrelacién tiene una naturaleza mas estratégica, como es el caso de los trabajos de

® En Gali y Perotti (2003) se pueden encontrar mas detalles y referencias.
® A similar conclusion se llega en Woodford (1998), y en la misma linea puede verse también Buiter
(2004).



Dixit y Lambertini (2001 y 2003), en los que se analizan los desequilibrios que se
generan en términos de inflacién y output ante un conflicto de objetivos entre las
autoridades monetaria y fiscal, y concluyen, entre otras, que si el banco central se
compromete al seguimiento de una regla monetaria, el comportamiento estratégico
discrecional de la autoridad fiscal actia como una restriccion sobre dicha regla. Y
ademas, la simbiosis requerida entre las descoordinadas politicas fiscales de los paises
miembro y la politica monetaria Unica, para poder alcanzar los mejores resultados,
aparte de necesitar un acuerdo sobre los objetivos, implica una interaccion entre
ambas.” Concretamente, afirman que se puede desplegar una restriccion monetaria
anticipandose, o respondiendo, a los intentos de expansion fiscal de los paises, de tal
manera que se neutralicen sus consecuencias inflacionistas. También en Beetsma et al.
(2001), entre otros, al modelizar las consecuencias de la coordinacion fiscal en el seno
de la UEM, se elabora la argumentacion teniendo en cuenta la potencialmente reaccion
adversa por parte del BCE, a resultas del free-riding o del conflicto de orientacién entre
las politicas monetaria y fiscal.

Por todo lo expuesto, concluimos que estd suficientemente justificada la
inclusion del saldo presupuestario, como indicador de la politica fiscal, en la funcién de

reaccion de politica monetaria del BCE que estimaremos mas adelante.

4.- Modelo

En Garcia-Iglesias (2007) y en Garcia y Pateiro (2008) se estudia con bastante

detalle la politica monetaria seguida por el BCE determinando el tipo de interés a corto

plazo en la zona del euro, tanto en lo que se refiere a la configuracion de su estrategia y

" En el trabajo citado de Dixit y Lambertini (2003) puede verse también una revision de la literatura
acerca de dicha interaccion.



el papel que juegan sus distintos componentes, como a la estimacion de la funcién de
reaccion de politica monetaria y el analisis de sus caracteristicas. Ahora bien, en dichos
trabajos no se tenia en cuenta el saldo presupuestario en la funcién de reaccion, por lo
que esta investigacion puede ser considerada como una extensién de aquellos.

El modelo tedrico base que adoptamos tiene naturaleza intertemporal, y se
inscribe en la corriente de reglas de tipo de interés. Mas concretamente, se corresponde
con la aportacion de Clarida, Gali y Gertler (CGG) (1998) que ha sido reiteradamente
empleada en los Gltimos afios.® La especificacion de CGG se apoya claramente en la
sencilla regla de Taylor (1993), pero incorporando un caracter mas abierto y forward-
looking:

Qt)—ﬁ*]-i-b[Et(ij Qt)_ yt*+j]+CEt [Zt+g‘Qt] [1]

donde i* es el tipo de interés nominal a corto plazo determinado por el banco central, el
tipo de interés nominal de equilibrio equivale a =7+, siendo T el tipo de interés
real de equilibrio y 7~ el objetivo de inflacion; y; es un indicador de la actividad

econdmica real, habitualmente la tasa de crecimiento del pib real, e yt* es su tendencia,

E: es el operador de expectativas y Q; es un vector que incluye la informacion
disponible por el banco central en el periodo t; mientras que z; seria un vector que
contendria otras variables hipotéticamente explicativas de la politica monetaria seguida,
que en nuestro caso va a estar integrado por el saldo presupuestario. Asumimos un
planteamiento mas amplio y flexible que el de CGG: nuestro modelo puede adoptar un
caracter forward-looking o backward-looking, pues en nuestra especificacion abrimos la

posibilidad de que k, j, g tengan valores positivos 0 negativos, respectivamente.

8 Ver, por ejemplo, Batini y Haldane (1999), Favero (2001), Aron y Muellbauer (2002), o Gerdesmeier y
Roffia (2004), entre otros.



A su vez, este modelo podria ser ampliado incorporando la hipétesis de
alisamiento (smoothing) en las modificaciones en el tipo de interés por parte del banco
central, con lo que tendriamos:

i = (1= p)i +picy +Vv, [2]
donde v; es una perturbacion aleatoria, y o nos indica el grado de alisamiento. No
obstante, en este trabajo nos centramos Unicamente en la influencia que las variables
explicativas (7, , Y+, Zt+g) puedan tener sobre las decisiones del BCE de modificar el
tipo de interés, por lo que prescindimos del término de ajuste parcial, suponiendo que
p=0.

Suprimimos las variables no observadas de forma que:

i, =1+ a[;sz - ﬁ*]+ b[ylﬂ. Vo ]+ CZ,, + & [3]
donde

& =V~ a[ﬂ'uk -k (”t+k‘Qt)]+ b[yt+j -E (yt+j ‘Qt)]"' C[Zt+g -k (Zt+g Q, )] [4]

Dando por hecho que el banco central al decidir sobre los tipos de interés se

comporta racionalmente en la persecucion de los objetivos encomendados,

formalmente, este planteamiento equivale a la minimizacién de una funcion de pérdidas:

Lroy) =3l -7+ ave] g

es decir, con carécter intertemporal, el banco central minimiza: E, 25 “L(x,,y,) [6]

=t
A tenor de lo que hemos venido exponiendo, aunque el saldo presupuestario no
forme parte de la funcion de pérdidas, pues no es objetivo del banco central su
estabilizacion, si estara presente en la funcion de reaccion de politica monetaria, pues,
como se demuestra en Svensson (1997), para el caso de inflation targeting estricto, la

variable exdgena z, que es interpretada en nuestro caso por el saldo presupuestario, si

10



forma parte de la funcion de reaccion implicita de politica monetaria resultante del
comportamiento optimizador intertemporal, pues el banco central debe tenerla en cuenta
si quiere minimizar las desviaciones respecto a los valores objetivo. En el citado trabajo

se modeliza la economia como exponemos a continuacion:

g =7 toy +o,2 +& [7]
Yia =B — B, (it — T )+ Bz, + 1, [8]
Lig =)L+ 9t+1 [9]

donde nuestra variable fiscal, z, juega el papel de variable exdgena, y, como hemos
dicho, se demuestra que la funcion de reaccion optima en el caso de inflation targeting

estricto es:

i :i[(l*'alﬂz)”t_”*]le-’_ﬂl +0£lﬂ3+0£2(1+]/)z

10
B, B, t o f, t o]

es decir, que la variable fiscal debera formar parte de la funcion de reaccion de un banco
central cuyo comportamiento sea 6ptimo.
En definitiva, la funcién de reaccién de politica monetaria, si se tiene en cuenta

el ajuste parcial del tipo de interés sera:
i = (- p)i —az )+ (- plaz., + 1= pbly,,; - vi.; [+ 0= plezg + A+, [11]
Mientras que si prescindimos del ajuste parcial y suponemos que la tasa de
crecimiento tendencial es constante, la funcion de reaccion a estimar es la siguiente:
i, =(i —az*-by*)+ar,, +by,; +cz,, +&r [12]
En la que, como hemos dicho, el papel de la variable z, estara ocupado por el
saldo presupuestario,” y podra admitir g periodos de adelanto o de retardo.

Como hemos venido sefialando, nuestro analisis se centra, en principio, en los

efectos del saldo presupuestario en el tipo de interés a corto plazo, y a partir de aqui

¥ También podria ser la deuda publica, la ratio de endeudamiento, ...etc.
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estos impactaran en los plazos mas largos. Pero, en este trabajo, dejamos este Ultimo

horizonte temporal fuera del &mbito de estudio.

5.- Las variables.

La desigual frecuencia de los datos es un primer problema que encontramos,
pues las series de inflacion y de tipos son mensuales, mientras que el resto: pib y saldo
presupuestario, son trimestrales. Teniendo en cuenta que el BCE adopta sus decisiones
sobre el tipo de interés basico con una frecuencia mensual: usualmente en la primera de
las dos reuniones mensuales que mantiene el Consejo de Gobierno, lo ideal seria, en
principio, que las series utilizadas en nuestro andlisis tuvieran esa misma frecuencia. No
obstante, se puede comprobar que el BCE no modifica el tipo de interés todos los
meses. Es mas, por término medio, desde enero de 1999 hasta septiembre de 2007, lo ha
hecho en 23 ocasiones, es decir, cada 4 meses y medio, aproximadamente. Por ello, la
solucion que adoptamos es convertir las series de inflacion y tipos a una frecuencia
trimestral, y esto lo hacemos utilizando directamente el Gltimo valor trimestral.

Gréfico [1] Gréfico [2]
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Para la variable tipo de interés utilizamos el tipo de interés oficial, o basico, de
las Operaciones Principales de Financiacion, conjuntamente con el eonia para el periodo
1999:1 a 2007:3. En el segundo caso, el del eonia, como tipo de interés de mercado que
refleja directamente el efecto de las decisiones del Consejo de Gobierno del BCE. En el
gréafico [1] exponemos también la evolucion del euribor a 1 mes, 3 meses y 1 afio, para
recoger globalmente el comportamiento del mercado monetario en la zona euro. En el
grafico [2] exponemos las series de tipo de interés basico y del eonia, teniendo en
cuenta el ultimo dato trimestral observado.

En cuanto a la tasa de inflacion, tendremos en cuenta las series correspondientes
a la tasa de inflacion global de la UEM segln el indice Armonizado de Precios de
Consumo, y la tasa de inflacion subyacente, es decir, excluyendo los precios de la
energia y de los alimentos no elaborados, obtenidas ambas en Eurostat. Utilizaremos
especialmente esta Ultima porque, como se muestra en Garcia-lglesias (2007) y en
Garcia y Pateiro (2008), es la que mejor explica las decisiones del BCE. Al igual que en
el caso anterior adoptamos una frecuencia trimestral teniendo en cuenta el tltimo dato, y
se exponen en el gréfico [3].

Gréfico [3] Gréfico [4]
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Fuente: Eurostat y elaboracion propia.
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En lo que respecta a la actividad econdmica, utilizaremos la tasa de variacion del
pib real, obtenida directamente con frecuencia trimestral, y que exponemos en el grafico
[4]. Esta serie, procedente de Eurostat, estd ajustada estacionalmente y por dias
laborables, y expresada en tasas de variacion porcentual respecto al mismo periodo del
afio anterior.

El comportamiento del saldo presupuestario va a constituir la clave de nuestra
investigacion. En el gréafico [5] presentamos la relacion porcentual entre el saldo
presupuestario y el pib del conjunto de la UEM 12.'° Se aprecia una alta estacionalidad
que en gran medida se debera a la periodicidad de la recaudacién y el gasto, con
recurrentes disminuciones en la ratio en el primer y tercer trimestre, y aumentos en el

segundo y en el cuarto. Por ello, ajustamos estacionalmente con el programa Tramo-

Seats.
6 Gréfico [5] . Gréfico [6]
3
2
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Fuente: Eurostat y elaboracion propia.

Como puede observarse, en las series existe un claro comportamiento prociclico
del saldo presupuestario en relacién con la tasa de crecimiento del pib, que se explica

facilmente a partir de la intensa relacion de determinados componentes presupuestarios

19 Dicho saldo, en la terminologia de Eurostat, es el del gobierno general, que incluye a los gobiernos
centrales, federales o autondémicos, locales y seguridad social.
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con la situacién ciclica de la economia. Una buena parte de los ingresos estd
positivamente relacionada con la actividad econdmica, mientras que determinados
gastos lo estan negativamente. Por lo que debemos distinguir la parte del
comportamiento del saldo presupuestario que es consecuencia de la situacion ciclica de
la economia, que, por su caracter de estabilizador automatico, ayudara a contener la
inflacién, de aquella otra que se debe a decisiones discrecionales de las autoridades
fiscales, que en el caso de la UEM ademas es resultante de decisiones descentralizadas
y, en buena medida, descoordinadas. Es decir, lo que buscamos es el saldo
presupuestario ajustado ciclicamente, que, de hecho, es el indicador oficial en el
esquema de vigilancia fiscal de la UE para detectar los efectos presupuestarios de la
politica fiscal discrecional, segun indica la Comision Europea en su informe Public
Finances 2007 (pg. 175). Por otra parte, teniendo en cuenta lo sefialado mas arriba, en
circunstancias normales el BCE podria tener en cuenta los efectos estabilizadores del
comportamiento del saldo presupuestario, y confiar en que dichos efectos afecten con
intensidad suficiente a la inflacién, por lo que, con este trabajo, vamos a poder analizar
también hasta qué punto en las decisiones del BCE subyace algo de confianza en el
potencial estabilizador del saldo presupuestario.™

Nos vamos a situar en la linea de Gali y Perotti (2003) al descomponer la
politica fiscal a través del saldo presupuestario, considerando este como la suma de dos
componentes: uno “ciclico”, o “no discrecional”, cuyo comportamiento queda fuera del
control de las autoridades fiscales, en la medida en que las variaciones de ciertos
ingresos se deben a cambios en las bases de tributacion, mientras que, por el lado de los
pagos, los subsidios de paro también forman parte de la respuesta automatica ante la

situacion ciclica, y, ademas, hay que tener en cuenta los intereses pagados por la deuda,

1 En Catao y Terrones (2005) puede verse una panoramica reciente acerca de la relacion dindmica entre
el saldo presupuestario y la inflacion.
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que tampoco, al menos a corto plazo, dependen de las autoridades fiscales; y un
segundo componente “ciclicamente ajustado”, “estructural”, o “discrecional”, que
equivale a aquel valor que tendria el saldo presupuestario observado si el output fuera
igual a su nivel potencial. Dentro de este segundo componente, a su vez, se pueden
distinguir otros dos: uno que seria el subcomponente “sistematico” o “endégeno” del
saldo presupuestario ajustado ciclicamente, que se corresponde con las decisiones de
politica que afectan a los ingresos o gastos estructurales en respuesta a lo que exija la
situacion econémica actual o esperada; y un segundo subcomponente del saldo
presupuestario ajustado ciclicamente “no sisteméatico” o “exdgeno”, cuyo
comportamiento no depende de la situacion econdmica, sino de elementos exdgenos
excepcionales, como podria ser el gasto militar en tiempos de guerra.

Por otra parte, en cuanto a la metodologia de calculo del saldo presupuestario
ajustado ciclicamente el procedimiento inicialmente consistia en estimar el output gap a
partir de un filtro como el de Hodrick y Prescott, y multiplicarlo por las
correspondientes sensibilidades presupuestarias de ingresos y gastos, para asi obtener el
componente ciclico. Restando éste al saldo presupuestario observado se llega al saldo
presupuestario ajustado ciclicamente. Posteriormente, tanto la OCDE como la Comision
Europea han pasado a estimar el output gap a través de la funcion de produccion.™

De nuevo nos enfrentamos al problema de la frecuencia de los datos publicados,
gue es anual. La solucion que adoptamos es interpolar ctbica y linealmente. Como
puede verse en el gréafico [6], en el que también exponemos las series de la ratio de
saldo presupuestario y de saldo primario, observados, ajustadas estacionalmente, la
mayor parte del saldo presupuestario en la UEM es de naturaleza estructural, pues el

componente ciclico representa por término medio un 15% del total observado, y la

12 para mas detalle, por ejemplo en lo que respecta a la Comisién Europea, puede verse la publicacion
“Cyclical Adjustemts of Budget Balances”, Comisién Europea (2007b).
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relacion que ambas series mantienen entre si nos indica claramente que, dada la
vinculacién del componente ciclico con la produccion real, a medida que se consolidan
las fases expansivas, el saldo observado tiende a ser mayor que el saldo ajustado
ciclicamente, y viceversa en las fases contractivas. Estos comentarios aparentemente
contradicen las conclusiones de Gali y Perotti (2003), pero no hemos de olvidar que el
planteamiento de dichos autores es diferente, pues lo que analizan es cémo ha

evolucionado la reaccidn de politica fiscal discrecional respecto al output gap.

6.- Resultados.

En cuanto al método a seguir a la hora de llevar a cabo las estimaciones de los
parametros, al adoptar un anélisis intertemporal, nos debemos centrar en el método de
los momentos generalizado, en el que subyace un enfoque de comportamiento racional
y optimizador, con caracter intertemporal, respecto a algin(os) objetivo(s), como es el
caso del comportamiento que suponemos que lleva a cabo el banco central, al ir éste
determinando el tipo de interés, periodo tras periodo, con miras, preferentemente, a los
objetivos de estabilidad de precios, en particular, y de estabilidad econdémica en general.
Como variables instrumentales utilizaremos una constante y las propias variables que
intervienen en la funcion de reaccion retardadas desde —1 a -3 trimestres, es decir, el
comportamiento conocido a lo largo del afio precedente de las variables que intervienen
en el ajuste.

Una cuestion importante relacionada con la aplicacién del método de los
momentos generalizado consiste en la estacionariedad de las series en su nivel, es decir,

si son 1(0). El problema que han sefialado varios autores™® es que para muestras cortas,

3 Clarida, Gali y Gertler (1998), o Aron y Muellbauer (2002), entre otros.
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como de nuestro caso se trata, los test de estacionariedad, como los habituales de
Dickey-Fuller, y de Phillips y Perron, en los que la hip6tesis nula es que la serie
analizada es 1(1), tienen escasa capacidad en contra de la hipdtesis alternativa de
estacionariedad.* Para contrastar la validez de los instrumentos utilizados tendremos en
cuenta el pValor del estadistico J con el test de Sargan.

Una vez analizada la dinamica intertemporal de la relacion entre el tipo de
interés y el saldo presupuestario a través del correlograma cruzado entre ambas
variables, se llega a la conclusion de que debemos centrar nuestro analisis en los valores
de g situados entre 0 y +4, para, posteriormente, proceder a realizar las estimaciones de
la funcion de reaccion con la metodologia expuesta. Ademas, tenemos en cuenta los
resultados obtenidos en otros trabajos citados: Garcia Iglesias (2007) y Garcia y Pateiro
(2008); y adoptamos un valor para k de +6 trimestres, y de —3 para j, es decir, que el
BCE al determinar el tipo de interés a corto plazo tiene en cuenta la inflacion adelantada
6 trimestres y el crecimiento del pib retardado 3 trimestres, lo que equivale a decir que
se comporta forward-looking respecto a la inflacion subyacente, y backward-looking
respecto al crecimiento de la produccion. Con estos supuestos, dado el planteamiento
forward-looking respecto a la inflacion, consideramos la hipétesis de que el BCE, al
determinar el tipo de interés, tiene en cuenta el comportamiento futuro del saldo
presupuestario en los proximos 4 trimestres, es decir, para valores de g desde 0 hasta 4.

Por otra parte, dando por hecho que el BCE sigue una estrategia alisada como hemos

14 Ademas, encontramos en Rogoff (2003), por ejemplo, argumentos a favor de la estacionariedad de las
series utilizadas, pues, segin este autor, las tasas de inflacidn en los paises del G7, por ejemplo, son
estacionarias si se tienen en cuenta los datos desde 1982 en adelante, conclusion que se justifica, segun él,
por el comportamiento muy estable que tiende a manifestar la inflacion, y que podriamos ampliar al tipo
de interés y al resto de variables que utilizamos en este trabajo, pues, como puede apreciarse en nuestro
periodo objeto de estudio, el comportamiento de las variables en su nivel es, relativamente, bastante
estable, pues no se observan exagerados cambios en valor absoluto en sus valores extremos, y no hay una
deriva sin limite en los niveles de la tasa de inflacion, del tipo de interés, de la ratio de saldo
presupuestario o de la tasa de variacion de la actividad econémica. Por todo ello, suponemos que se
cumplen las condiciones requeridas para llevar a cabo las estimaciones a través del método de los
momentos generalizado.
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comentado més arriba,™ prescindimos del término de ajuste parcial, con el fin de que,
en los ajustes de la funcion de reaccion de politica monetaria del BCE, se pueda detectar
mejor el grado de protagonismo en la determinacion del tipo de interés por parte de cada
una de las tres variables consideradas: la inflacion, vista a través de la subyacente, el
crecimiento del pib real y la ratio del saldo presupuestario respecto al pib. Por lo que
nos centraremos en la estimacién de la ecuacion [12], pues nuestra investigacion
pretende averiguar por qué modifica el BCE el tipo de interés a corto plazo, y si la
variable saldo presupuestario aporta algo en este intento de explicacion.®

En la tabla [1] presentamos los resultados obtenidos, considerando,
alternativamente, como variable dependiente el tipo basico y el eonia, e incluyendo
entre las variables explicativas el saldo presupuestario ajustado ciclicamente,
interpolado ctbicamente.®’

Tabla [1]: Saldo presupuestario ajustado ciclicamente, interpolacion cubica.

045 [0.77 |022 |067 153 (14) [0.42 (13) [-051 (-8.7) |+1

04 |08 |021 |071 143 (22) |0.38 (20) [-0.36 (-9.4) |+2

039 |0.82 |02 |0.74 135 (21) |0.36 (18) |-03 (-7.8) |+3

S.E.| R%j | Est.J | P.valJ a® b® c® g
1 [T basico |04 |083 |027 |06 0.81(3.7) |0.58(84) |-0.06(-0.91) |+0
2 044 [0.79 023 |0.73 1.36 (6.3) |0.35 (6.4) |-0.0 (-2.07)|+1
3 045 [0.78 021 |0.77 1.47 (6.7) |0.3L (5.3) |-0.14 (-2.6) |+2
4 0.44 (079 |02 |08L 147 (7.0) |03 (5.2) |-0.19 (-3.23)|+3
5 042 (08 |02 |08 138 (65) |03 (5.3) |-0.2 (3.70)|+4
6 |Eonia _ |0.38 [0.83 |021 |07 127 (89) |05 (14) |-023 (3) |+0
7
8
9
1

0 038 |0.83 |02 |0.75 129 (19) |0.35 (16) |-0.27 (-7.9) |+4

(a) Los valores entre paréntesis son los estadisticos t de Student de los coeficientes a, by c.

Como muestra representativa exponemos los graficos de los ajustes 5y 10:

15y como puede comprobarse en Garcia-lglesias (2007) y en Garcia y Pateiro (2008).

'8 No tenemos como objetivo preferente comprobar el grado de alisamiento de las decisiones de politica
monetaria.

7 Aunque el ajuste 1 no es aceptable, por el problema con el pardmetro ¢, optamos por exponerlo para
otorgar mas transparencia a la presentacion de nuestros resultados. Se da una situacion similar en las
tablas 3y 4, en el caso de los ajustes 9y 6, 7, 8y 9, respectivamente, expuestos también en color rojo.
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Dado que hemos recurrido a interpolar los datos de saldo para conseguir la

frecuencia trimestral requerida, y lo hemos hecho clbica y linealmente, al objeto de

contrastar la robustez de los resultados, en la tabla [2] mostramos los obtenidos con

interpolacion lineal. Se observa que, en general, los resultados son similares a los

anteriores.

Tabla [2]: Saldo presupuestario ajustado ciclicamente, interpolacion lineal

S.E.| R%j | Est.J | P.val J

o) b® @ 9

1 [T basico |0.45 [0.78 |0.22 |0.74 16 (4.7) |033 (43)[-02 (-252)[+0
2 047 [0.76 |02 |0.79 179 (4.7) [0.26 (2.7)[-0.21 (-2.92) |+1
3 047 [0.76  |0.19 |0.82 1.85 (4.9) [0.24 (2.3)[-0.25 (-3.08) |+2
4 046 |0.77 |0.19 |0.82 1.74 (4.8) [0.23 (2.3)[-0.27 (-3.44)[+3
5 044 [0.79 |0.19 |0.81 165 (4.7) |0.24 (2.5)[-0.26 (-4.15) | +4
6 |Eonia  |0.39 |0.82 |0.17 |0.83 111 (6.8) |051 (14) [-0.15 (-1.6) |+0
7 042 |08 |0.22 |0.68 154 (14) |042 (11) [-041 (-7.7) |+1
8 041|081 |02 |0.73 145 (12) [0.37 (10) [-0.35 (-7.2) |+2
9 039 |0.82 |02 |0.74 129 (9.9) [0.38 (12) [-0.34 (-6.8) |+3
10 038 |0.84 |0.19 |0.77 123 (95) [0.38 (14)[-0.30 (-8) |+4

(a) Los valores entre paréntesis son los estadisticos t de Student de los coeficientes a, by c.

Hemos reestimado todos los ajustes anteriores teniendo en cuenta la serie de

inflacion subyacente ajustada estacionalmente con el programa Tramo-Seats, y los

resultados obtenidos son equivalentes a los anteriores. Por el contrario, la tasa de

inflacion global, obtenida a partir del IAPC, no ha resultado significativa.

Tambien hemos investigado la capacidad explicativa de las series de saldo

presupuestario y primario observados, en ambos casos ajustadas estacionalmente, para
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contrastar la robustez de los resultados. Los resultados son mostrados en las tablas [3] y
[4], respectivamente.

Tabla [3]: Saldo presupuestario ajustado estacionalmente

S.E.| R%j | Est.J | P.val J a® b® c®@ g
1 | T bésico |0.54 |0.69 [0.2 0.81 1.91 (10) [0.37 (4.98)|-0.39 (-4.36) [+0
2 051 [0.72 [0.19 0.82 1.83 (10) [0.33 (5.2) [-0.33 (-5.3) [+1
3 0.49 [0.74 [0.19 0.81 1.8 (9.9) [0.29 (4.8) [-0.3 (-7.09)[+2
4 0.47 [0.76  [0.19 |0.82 1.76 (9.4) |0.26 (3.85)|-0.26 (-7.6) [+3
5 0.45 [0.78 [0.19 |0.82 1.65 (9.2) [0.26 (3.9) [-0.21 (-7.34)[+4
6 |Eonia 052 [0.72 [0.2 0.79 2.03 (12) [0.42 (5.9) [-0.52 (-5.6) |+0
7 0.48 [0.75 [0.2 0.79 1.95 (12) [0.35 () [-0.42 (-6.85)|+1
8 0.46 [0.77 [0.21 |0.77 2 (11.8)]0.27 (4.8) [-0.39 (-9.5) [+2
9 0.67 [052 [0.22 |0.74 2.88 (9) [-0.07(-0.7)[-0.4 (-5.4) [+3
10 0.43 0.8 021 [0.77 1.84 (13) [0.22 (4.2) |-0.27 (-8.4) [+4

Tabla [4]: Saldo presupuestario primario ajustado estacionalmente

SE.| R%aj | Estd | Pvald | a® b® c® g
1 |T basico |0.62 |0.58 [0.19 [0.82 2.3 (5.1) |0.27 (2.56) [-0.31 (-2.38) | +0
2 06 [0.61 [0.19 0.82 2.3 (5.8) [0.24 (2.28) [-0.29 (-2.95) | +1
3 0.59 [0.63 [0.19 [0.82 2.33 (6.7) 0.2 (1.87)[-0.29 (-4.02)|+2
4 0.53 |0.7 0.18 [0.85 2.06 (8.2) [0.22 (2.45)[-0.24 (-5.6) |+3
5 0.48 [0.75 [0.18 |0.86 1.78 (8.2) [0.25 (3.3) |-0.19 (-6.4) [+4
6 | Eonia 0.41 [0.82 [0.27 [0.61 1.41 (45) [0.37 (6.7) |0.13 (1.56) [+0
7 043 [081 ]0.27 |0.62 1.63 (5.9) [0.38 (7.4) [0.07 (0.94) |+1
8 0.62 059 [0.24 0.69 3 (7.8) [-0.03(-0.3) |-0.27 (-2.66) | +2
9 0.53 [0.7 0.2 0.79 2.45 (10.7)[0.13 (1.54)|-0.31 (-5.7) |+3
10 0.47 [0.76  [0.19 ]0.82 2.07 (11.3)]0.19 (2.7) [-0.26 (-7.11)|+4

Como se puede ver, los resultados, en lineas generales, son bastante
coincidentes, por lo que los resultados son robustos. El saldo presupuestario,
significativamente, forma parte de la funcion de reaccion de politica monetaria del BCE
para el periodo analizado, junto con la tasa de inflacion subyacente y la tasa de
variacion del pib real. El coeficiente de determinacion ajustado es algo superior en el
caso del saldo ajustado ciclicamente, tablas 1 y 2, pero, en general, el valor del
coeficiente de reaccion respecto al saldo presupuestario se sitGa en torno a —0.25.

Dado que el nimero de instrumentos es superior al de parametros a estimar, a

través del test-J contrastamos la hip6tesis nula de validez de los instrumentos utilizados
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en los ajustes, concluyendo que no debemos rechazarla. Los P-valores, por tanto, nos

indican que no parecen resultar violadas las condiciones de ortogonalidad.

7.- Conclusiones.

Hemos puesto de relieve la racionalidad de la vinculacion entre las decisiones de
politica monetaria y la politica fiscal, en el contexto de la UEM, a través de las
implicaciones que el saldo presupuestario puede tener sobre el tipo de interés, teniendo
en cuenta las repercusiones que aquél puede tener sobre la actividad econémica y la
inflacion. Estas implicaciones las modelizamos en forma de funcion de reaccion de
politica monetaria de naturaleza intertemporal, con una base racional y optimizadora en
el comportamiento del BCE, y para el periodo 1999:1 a 2007:3 hemos encontrado
evidencia empirica que nos indica que la variable saldo presupuestario juega un papel
significativo en la funcion de reaccion de politica monetaria del BCE.

La interpretacion inmediata consiste en que el BCE, al determinar el tipo de
interés a corto plazo, tiene en cuenta el comportamiento futuro esperado del saldo
presupuestario del conjunto de los paises que integran la UEM a lo largo de los
proximos cuatro trimestres. Este resultado se mantiene tanto si utilizamos el saldo
ajustado ciclicamente, como las series de saldo observado y primario ajustadas
estacionalmente; y tanto si tomamos en consideracion el tipo basico de las Operaciones
Principales de Financiacion, como si lo hacemos con el eonia. El coeficiente ¢ de
reaccion respecto a la variable indicadora de la politica fiscal, el saldo presupuestario, se
sita en torno a —0.25, con diversos valores en funcion de que la variable dependiente
sea el eonia o el tipo basico, y segun cual sea el valor de g, el niUmero de trimestres de

adelanto respecto al actual. Es decir, que una disminucion de un punto porcentual en la
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ratio del saldo presupuestario ajustado ciclicamente con el pib, es decir, un aumento del
déficit de un punto porcentual, implicaria la decision del BCE de elevar el tipo de
interés a corto plazo en unos 0.25 puntos, aproximadamente. Es llamativo que los
valores del coeficiente de reaccion, c, en el caso del eonia sean sensiblemente superiores
a los de los ajustes con el tipo bésico. En la interpretacion de este hecho juega un papel
clave que el eonia sea un tipo de interés de mercado, mas sensible por tanto a las
implicaciones que el saldo presupuestario puede tener sobre las decisiones del BCE
respecto al coste de la financiacion a corto plazo. Cabe pensar, por tanto, que hay una
cierta sobre-reaccion en el mercado monetario respecto al comportamiento del saldo
presupuestario.

En cuanto a los otros dos coeficientes de reaccidn, respecto a la tasa de inflacion
y a la tasa de crecimiento del pib real, hemos de decir que son significativos, tienen el
signo positivo que l6gicamente cabria esperar, y su valor es razonable dentro de los
términos habituales de las reglas de politica monetaria. El coeficiente de reaccion
respecto a la tasa de inflacion subyacente adelantada 6 trimestres es superior a la
unidad, con lo que cumple el principio de Taylor. En tanto que el coeficiente de
reaccion respecto al crecimiento del pib real se sitGa ligeramente por debajo del valor
propuesto por ese autor, y, como en otros trabajos, tiene caracter backward-looking, lo
cual es indicativo de la actitud del BCE respecto a la estabilizacion de la actividad
economica: le otorga menos relevancia que a la estabilizacion de la inflacién, y solo
reacciona cuando la tendencia de la produccion se consolida.

Finalmente, respecto a la cuestion que nos plantedbamos en el apartado 5, los
resultados parecen indicar que este banco central no considera suficientemente
importantes los efectos estabilizadores de la politica fiscal, pues modifica el tipo de

interés en sentido opuesto al comportamiento del saldo presupuestario, Ademas, como
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se comprueba al analizar el valor de ¢ en las tablas, se puede afirmar que el BCE, al
adoptar sus decisiones, reacciona con similar intensidad respecto al saldo presupuestario

y al saldo primario, en comparacién con el saldo ajustado ciclicamente.
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