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ABSTRACT

El objetivo del trabajo es analizar los efectos de la politica fiscal en la Union
Europea y, en particular, explorar la posibilidad de que existan externalidades
geograficas —spillovers— en el proceso de transmisién de los shocks fiscales nacio[ ]
nales. Para ello, en primer lugar se estiman modelos VAR estructurales —SVAR-
para cada pais y se analizan los efectos internos derivados de distintos shocks
macroeconémicos. A continuacién se investiga la existencia de spillovers fiscales
entre Alemania y los distintos paises europeos considerados a partir de modelos
SVAR bi-nacionales. Utilizando datos sobre doce miembros de la UE para el pe[]
riodo 1970.1-2006.1V los resultados muestran, en primer lugar, un alto grado de
heterogeneidad en la respuesta de las distintas economias en funcién del tipo de
shock considerado y, en segundo lugar, que los efectos spillover sobre el output
gap derivados de shocks fiscales en Alemania no son en general estadisticamente
significativos, aunque si que lo son los efectos externos sobre los precios.

JEL classification: E62; E63; F42.
Keywords: Fiscal policy; Fiscal shocks; Spillovers; VAR; Europe.
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I. INTRODUCCION

La Unién Monetaria Europea (UME) se caracteriza por la centralizacion de la
politica monetaria a través de un Unico banco central, el Banco Central Europeo
(BCE), y una descentralizacién de las politicas fiscales, donde el gobierno de ca[]
da pais mantiene la autonomia en materia fiscal. Este hecho ha estimulado la
aparicion en los dltimos anos de distintas investigaciones acerca de las variaciol |
nes que esta nueva estructura politico-econémica ha producido en la magnitud e
intensidad de los efectos agregados de shocks fiscales al nivel nacional, sobre la
interaccion de las politicas fiscal y monetaria y también sobre la existencia de
externalidades supranacionales —spillovers— derivadas de la politica fiscal ejecuta[]
da por cada pais'.

Del mismo modo, la creacién de la UME ha generado un amplio debate (tan[]
to politico como académico) sobre la necesidad o no de coordinar las politicas
fiscales de los distintos Estados miembros de la Unién Europea (Begg et al.,
2003; Brunila, 2002; Canzoneri et al., 2002; European Commission, 2002a,b;
Fatas y Mihov, 2003; Gali y Perotti, 2003; Jacquet y Pisani-Ferry, 2001). De
hecho, con la finalidad de evitar que una politica presupuestaria laxa de un Esta[]
do miembro penalice a otros Estados a través de los tipos de interés, en la UME
se ha introducido el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), que requiere a
los Estados Miembros evitar un déficit excesivo y tener un presupuesto ciclica[]
mente equilibrado?, con lo que ejerce un papel de control sobre las finanzas pu[]
blicas nacionales, a la vez que modera el alcance de la reaccién fiscal de un pais
ante la aparicién de un shock macroeconémico negativo (agregado o idiosincra[]
tico) en el seno de la UME.

' Véanse las referencias de la siguiente seccién.

2 La aplicacién del PEC se basa en dos pilares basicos: el principio de supervisién multilateral
de las situaciones presupuestarias y el procedimiento de déficits excesivos. Segln el principio
de supervisién multilateral, los estados miembros de la zona euro presentan un programa de
estabilidad, que contiene los objetivos de las cuentas publicas a medio plazo y se actualiza
cada ano. Cualquier desvio de las finanzas publicas puede ser objeto de una recomendacién
del Consejo de la Unién Europea, que puede hacerse publica. El procedimiento de déficit
excesivo se inicia si un estado miembro incumple el criterio de déficit publico maximo. Si el
Consejo constata un déficit excesivo, envia recomendaciones al Estado miembro en cuestién
para que adopte medidas con el fin de poner fin al déficit excesivo. Si el Estado miembro no
se ajusta a estas recomendaciones o no adopta medidas destinadas a remediar la situacién, el
Consejo puede imponerle sanciones, que toman en primer lugar la forma de un depésito sin
intereses a favor de la Comunidad. El depésito se convierte en principio en multa si en los dos
afos siguientes no se corrige el déficit excesivo.

Véase Beetsma y Uhlig (1999) o Brunilla et al. (2001), entre otros, para un analisis detallado
sobre el PEC; o el trabajo reciente de Artis y Onorante (2006) acerca de los efectos de las
dltimas revisiones del PEC sobre la economia europeas.
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Los argumentos de los defensores del PEC y de la necesidad de reforzar el
mismo con el objetivo de mejorar la cooperacién en materia fiscal, recaen basi[ ]
camente en la existencia de spillovers fiscales significativos en la Eurozona. Por
tanto, resulta crucial para la justificacion o refutacién de dichos argumentos rea[]
lizar investigaciones empiricas, como la que se lleva a cabo en este trabajo, don[]
de se aporte evidencia contrastada sobre la significacion o no de tales
externalidades fiscales intra-europeas. Ademas, el andlisis de tales externalidades
geograficas resulta crucial para entender las interdependencias que existen en la
actualidad entre las distintas politicas macroeconémicas de las economias euro[]
peas y, de forma mas general, para esclarecer los efectos macroeconémicos de
la interdependencia global.

El resto del trabajo se estructura como sigue. En el apartado segundo se rea[]
liza un breve repaso de la literatura especifica que ha utilizado modelos VAR es[]
tructurales (SVAR) para el analisis de los efectos dinamicos de shocks en las
politicas fiscales. En la seccion tercera se realiza la aplicacién empirica propia. En
primer lugar, se estiman modelos SVAR individuales y, a continuacién, se formuf]
lan modelos bi-nacionales al objeto de analizar la relevancia de los spillover fisca[]
les de la mayor economia europea, Alemania, sobre el resto de paises de la
Unién Europea considerados. Finalmente, en la dltima seccidén se extraen las
principales conclusiones de la investigacion realizada.

2. LOS EFECTOS MACROECONOMICOS DE LA POLITICA
FISCAL A PARTIR DE MODELOS VAR ESTRUCTURALES:
UNA BREVE REVISION DE LA LITERATURA

Las investigaciones acerca de los efectos estabilizadores de la politica fiscal
en general, y sobre los beneficios y costes de los ajustes fiscales en particular,
se han incrementado en los Ultimos afos por varios motivos. Por un lado, las
situaciones de desequilibrio generalizado en las cuentas publicas de las econo[]
mias occidentales durante la década de los noventa, y el debate posterior so[]
bre la sostenibilidad de los sistemas de proteccién social vigentes teniendo en
cuenta las tendencias demograficas desfavorables, han dado paso a un proceso
de reducciéon paulatina de los niveles de déficit y de endeudamiento. Por otro
lado, en el caso particular de Europa, se han realizado reformas profundas en
las politicas de gasto y de ingresos, y también se han observado intensos pro[]
cesos de consolidacién fiscal, sobre todo en los paises de la UME, los cuales
debian cumplir los objetivos contemplados en el Tratado de Maastricht. Am[]
bos hechos han estimulado la literatura sobre los efectos dinamicos derivados
de shocks fiscales, y también sobre las interacciones existentes entre las politi[ ]
cas fiscal y monetaria.

_ 8



Instituto de Estudios Fiscales

Aunque mucha de la literatura existente se ha basado en los resultados de
simulacién obtenidos con modelos macroeconométricos de mediana o gran es[]
cala, nos centraremos en los proximos parrafos en las investigaciones basadas en
modelos a pequena escala y, en particular, en los trabajos basados en los mode[]
los estructurales de vectores autorregresivos (SVAR) ya que estos se han con[]
vertido en los Ultimos anos, siguiendo la estela de las discusiones académicas
sobre los efectos de la politica monetaria, en la herramienta basica para este ti[]
po de analisis empiricos’.

Tras los trabajos seminales de Blanchard y Perotti (2002), Edelberg et al.
(1998), Fatas y Mihov (2000) o Mountford y Uhlig (2002), en los que se analiza[]
ban los efectos macroeconémicos dinamicos derivados de shocks en las politicas
de gasto o de impuestos en Estados Unidos, han surgido en los ultimos anos va[]
rias investigaciones en las que, a través de modelos SVAR, se ha estudiado el
proceso de transmision de los shocks fiscales en diferentes paises europeos,

comparandose los resultados en algunos casos con los obtenidos para otros pail |
ses de la OCDE.

Asi, en Dalsgaards y De Serres (2000) se estiman modelos SVAR para once
paises de la Unién Europea, con el objetivo de estimar lo que los autores denol[]
minan “margenes presupuestarios de prudencia”.

Como en Garcia y Verdelhan (2001), en van Aarle et al. (2003) se estudia la
transmision de las politicas fiscal y monetaria en la zona Euro agregada, pero
ademas se estiman modelos SVAR individuales para los paises de la UME al obje[]
to de analizar las diferencias entre los distintos Estados.

Por otro lado, Muscatelli et al. (2002) estiman modelos VAR para cinco pail]
ses de la OCDE con el objetivo de examinar la interdependencia que existe en[]
tre las politicas monetaria y fiscal.

En Canzoneri et al. (2003) se emplea un modelo SVAR para explorar la rele[]
vancia de los efectos spillover que producen los cambios en la politica fiscal ame[]
ricana sobre el PIB de Francia, Italia y Reino Unido, encontrando que dichos
efectos son significativos y de dimensién considerable.

De Arcangelis y Lamartina (2003) investigan los efectos de shocks en las poli[]
ticas de gasto e impuestos de varios paises de la OCDE (Alemania Occidental,
Francia, Italia y Estados Unidos), concluyendo que para los paises europeos las
decisiones fiscales obedecen basicamente a las distintas politicas de gasto publi[]
co y que los shocks fiscales, tanto de ingresos como de gastos, tienen efectos

? Véanse, por ejemplo, los articulos de Briotti (2005), Capet (2004), Hemming et al. (2002) o
Perotti (2006), donde se revisa la literatura teérica y empirica sobre la efectividad de la politi[]
ca fiscal; o el trabajo de McKibbin (1997), donde se comparan los resultados obtenidos a par{]
tir de varios modelos que cuantifican los beneficios derivados de la coordinacién de las
distintas politicas macroeconémicas.
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Keynesianos sobre la produccién, aunque los multiplicadores fiscales son bastan[]
te bajos en términos cuantitativos.

En el trabajo de Claeys (2004), al igual que en otros citados anteriormente,
también se analiza la interaccién existente entre las politicas fiscal y monetaria,
en este caso para nueve paises de la OCDE, seis de ellos europeos. A diferencia
de otras investigaciones, en ésta se utilizan condiciones de largo plazo que im[]
ponen restricciones de cointegracion en los modelos estimados.

Por otra parte, Perotti (2005) estudia en detalle los efectos la politica fiscal
sobre el PIB y sus componentes, la inflacién y los tipos de interés en cinco paises
de la OCDE, siendo Alemania y Reino Unido dos de estos paises. En este traba[]
jo se analiza la robustez de los resultados frente a distintos enfoques alternati[ ]
vos, llegandose a una serie de conclusiones contrastadas acerca de la intensidad
y persistencia de los efectos estimados, asi como de la validez en el tiempo de
dichos efectos.

Giuliodori y Beetsma (2005) incluyen las importaciones en un modelo SVAR
para Alemania, Francia e Italia al objeto de contrastar la relevancia de los spillo[]
vers comerciales derivados de las diferentes politicas fiscales en Europa. De
forma complementaria, en Beetsma et al. (2006) se estima primero un modelo
SVAR fiscal y a continuacién un bloque de ecuaciones sobre exportaciones para
un panel de catorce paises de la Unién Europea, concluyéndose de nuevo con la
relevancia y significacion estadistica de dichas externalidades de comercio.

Usando datos anuales, Artis y Onorante (2006) investigan el impacto de la ul[]
tima revisiéon en las normas establecidas en el PEC, examinando los posibles
efectos de distintas reglas fiscales alternativas.

En el trabajo de Marcellino (2006) se estiman modelos SVAR que incluyen
como variable externa el tipo de interés de Alemania junto con las correspon(]
dientes variables internas nacionales de Alemania, Francia, Espana e Italia, en[]
contrandose diferencias significativas en las respuestas de estos paises ante
cambios no sistematicos en la politica fiscal, asi como un elevado grado de incer(]
tidumbre en el tamano de dichas respuestas.

Bénassy-Quéré y Cimadomo (2006) analizan la variacién temporal de los
multiplicadores fiscales (internos) de Alemania, Estados Unidos y Reino Unido y,
ademas, investigan la relevancia y variabilidad de los spillovers fiscales de Alemal]
nia hacia las siete mayores economias de la Unién Europea (Austria, Bélgica, Es[]
pana, Francia, lItalia, Paises Bajos y Reino Unido). Sus resultados ponen de
manifiesto la débil efectividad doméstica de las politicas fiscales discrecionales vy,
al nivel externo, el signo positivo de los multiplicadores fiscales cruzados sugiere
que el canal del comercio internacional sirve de contrapeso a la transmisién na[]
tural de la politica fiscal a través de los tipos de interés.

Finalmente, y a diferencia de todos los trabajos anteriores, Schalck (2007)
proporciona estimaciones de los efectos de la politica fiscal en cuatro paises eu[]
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ropeos usando modelos SVAR no lineales, mostrando que los efectos macroe[]
conémicos de los shocks fiscales difieren no sélo entre paises, sino también se[]
gun el régimen expansivo o recesivo que prevalezca en cada momento.

Al nivel individual, y para varios paises de la Union Europea, utilizando una
metodologia similar a la de los trabajos citados anteriormente, también cabe
destacar los trabajos para Alemania de Hoppner (2001) y Heppke-Falk et al.
(2006), para Austria de Badinger (2006), para Espana de De Castro (2006) y De
Castro y Cos (2006), para Francia de Biau y Girad (2005) y Creel et al. (2005), o
para Italia de Giordano et al. (2007).

3. ASIMETRIAS Y EFECTOS DESBORDAMIENTO EN LA
TRANSMISION DE LA POLITICA FISCAL EUROPEA: UN
ANALISIS SVAR

En esta seccidn se realiza un andlisis SVAR del proceso de transmision de la
politica fiscal en doce paises de la Uniéon Europea. Concretamente, se utilizan
datos trimestrales para el periodo 1970:1-2006:4 sobre diferentes variables ma[]
croeconémicas de Alemania, Austria, Bélgica, Espana, Finlandia, Francia, Grecia,
Irlanda, Italia, Paises Bajos, Reino Unido y Suecia. En el apéndice A se detallan
las definiciones exactas de cada variable, las transformaciones realizadas y las
fuentes estadisticas utilizadas.

3.1. El modelo empirico basico

Como punto de partida se utilizara un especificacion que incluye las siguientes
cuatro variables: el output gap (y), definido como la (log) diferencia entre la pro[]
duccién real y la potencial; la tasa de inflacion (1), definida como la (log) diferencia
interanual en el indice de precios al consumo; como variable proxy de la politica
fiscal se ha tomado un indicador de la posicién fiscal (dp) en cada trimestre, defi[]
nido como la (log) diferencia entre los ingresos y los gastos totales del gobierno
general, ambos en términos reales®; y, finalmente, como proxy de la politica mo[]
netaria se ha tomado el tipo de interés a corto plazo de la economia (i).

El modelo SVAR de referencia toma entonces la siguiente expresion
A(L)X .+ €Z,=E, , AE,=BU,

* La variable DP = R/E (donde R representan los ingresos y E los gastos) mide la ‘posicién
fiscal’ del pais en cada momento: si 7# = 1 se produce déficit en las cuentas publicas, si 27 =1
existe equilibrio presupuestario, y si OF = 1 existe superavit. Cuando se utiliza la variable
dep = logR = logE, la posicién fiscal vendra dada por localizacién de la misma a la izquierda (dé[]
ficit) o la derecha (superavit) del valor 0.



donde X. = (v, 7., dp..i.)", Z, es un vector de variables predeterminadas (que en

nuestro caso incluye una constante, una tendencia temporal y el (log) precio del

Je . 7 ¥ : i
petréleo medido en ddlares)®, E. = (e},er,e %, e5)" es un vector de errores ca[]

nénicos de la forma reducida y U, es el vector de errores estructurales,
U, = (uiul,ul,ul), compuesto por un shock de oferta agregada (u*), un shock
de demanda agregada (u®), un shock fiscal (") y un shock monetario (u™). La
matriz A(L) en la aplicacién realizada incluye cuatro retardos potenciales,
A(L) = Xj=A’L’ (con A= A), aunque el retardo 6ptimo se ha seleccionado para

cada pais en funcién de los criterios de informacion AIC, HQ y SC, eligiendo
siempre el retardo de mayor orden de entre los proporcionados por los tres
estadisticos.

Teniendo en cuenta como se han definido las variables fiscal y monetaria, un
shock positivo en la variable que define la posicién fiscal, dp, implica un aumento
del superavit presupuestario o una reduccién del déficit y, por tanto, una con[]
traccién fiscal (shock fiscal restrictivo), que puede deberse a un aumento de los
impuestos o a una reduccién del gasto publico. Por otra parte, un shock positivo
en los tipos de interés a corto plazo, i, implica una contraccién monetaria en la
economia (shock monetario restrictivo).

La identificacién de los shocks estructurales, U,, se lleva a cabo a través de la

imposicién de una descomposicién recursiva tipo Choleski de la matriz de cova[]
rianzas de los shocks canénicos. Es decir, en la ecuacién AE, = BU, se supone que

1 0 0 0 by @ 0 0

_ |8 1 o 0 |9 By 0 0
A= 3y Ggg 1 0] o= 0 1] b;ﬁ 1]
1 0 0 by,

Gg1 Qg2 Qg3 0

lo que implica las siguientes condiciones sobre las respuestas a corto plazo entre
los distintos shocks: las innovaciones de politica econémica, tanto fiscales y mo[]
netarias, se ven afectadas contemporaneamente por los shocks de oferta y de
demanda, pero en el mismo trimestre no existe relaciéon en sentido contrario; el
indicador de politica fiscal puede afectar contemporaneamente al tipo de interés

> Igual que se hace en Bruneau y De Bandt (2003), también se consideré la posibilidad de
anadir como variable predeterminada el (log) tipo de cambio nominal de la moneda de cada
pais respecto al dolar (para el caso de los paises de la zona euro, se usé el tipo de cambio
irreversible de cada moneda respecto al euro a partir del ano 1998), obteniéndose resultados
idénticos a los mostrados mas adelante. Incluso se extendié el modelo original afiadiendo al
vector X; el (log) tipo de cambio efectivo real respecto al délar (ver, por ejemplo, Giuliodori y
Beetsma (2005) o Beetsma et al. (2006)), dado que durante una buena parte del periodo
muestral analizado todos los paises considerados tuvieron un tipo de cambio variable. Tam([]
bién en este caso los resultados fueron cualitativa y cuantitativamente similares a los presen([]
tados aqui.
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pero no existe respuesta fiscal inmediata ante un cambio en la politica moneta[]
ria®; finalmente, los shocks de demanda no afectan en el mismo trimestre al gap
productivo, aunque los shocks de oferta si que pueden tener un efecto inmedia[]
to sobre la inflacién.

En las graficas del apéndice Bl se muestran las funciones de respuesta al im[]
pulso estimadas para un shock de una desviacién estandar en las variables del
sistema X,, junto con un banda de confianza del 90% construida a partir de los

percentiles del 5% y del 95% para cada periodo, los cuales se han calculado a
partir de un método de bootstraping usando 1000 simulaciones de Monte Carlo
en cada caso.

En primer lugar, y en lo que a la interaccién estratégica entre las politicas fis[]
cal y monetaria se refiere, puede apreciarse un alto grado de heterogeneidad
entre los distintos paises analizados en funcién del tipo de innovacién que se
produzca.

Asi, ante un shock fiscal restrictivo, los tipos de interés tienden a subir en el
corto o medio plazo de forma significativa en Alemania, Austria (aunque en este
caso a largo plazo llegan a bajar) y Finlandia; bajan a corto o medio plazo en Es[]
pana, Francia, Paises Bajos (para este pais los tipos de interés suben hasta alcan[]
zar un valor marginalmente significativo y positivo en el sexto trimestre, tras lo
cual bajan de forma gradual hasta alcanzar valores negativos estadisticamente
significativos después del tercer ano de producirse el shock), Irlanda, Italia y
Suecia; y la respuesta no es significativa en los casos de Bélgica, Grecia, y Reino
Unido (para este pais la respuesta llega a convertirse en positiva en el largo pla[]
zo). Sin embargo, existen menores asimetrias en el comportamiento de la politi[ ]
ca fiscal ante shocks monetarios restrictivos: ésta tiende a ser un substituto
estratégico de la politica monetaria en Espafa, Finlandia, Francia, Grecia, Italia,
Paises Bajos y Suecia, complementando la misma sélo en Alemania; en los casos
de Austria, Bélgica, Irlanda y Reino Unido la respuesta no es estadisticamente
significativa.

Por lo que respecta a la reaccién de los instrumentos de politica econémica
ante cambios imprevistos en la produccién y en la inflacién, igual que en el caso
anterior también se observan asimetrias importantes entre paises.

En primer lugar, con referencia al impacto de las condiciones macroecond[]
micas sobre la politica fiscal, ante una innovacién positiva no prevista en el gap
productivo (es decir, un shock productivo expansivo) el saldo presupuestario en
general mejora (aumentando el superavit o disminuyendo el déficit) de forma
significativa en el corto plazo en Alemania, Austria, Bélgica, Espana, Francia, Ita[]
lia y Reino Unido (aunque en algunos de estos paises a medio/largo plazo el im[]

¢ También se consideré la posibilidad de alterar el orden de las variables fiscal y monetaria,
pero no se produjo ninguna alteracion significativa de los resultados mostrados mas adelante.
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pacto llega a hacerse negativo); en Finlandia la respuesta no es significativa en el
corto-medio plazo, convirtiéndose en negativa a partir del cuarto ano de produ(]
cirse el shock, y en el resto de paises considerados (Grecia, Irlanda, Paises Bajos
y Suecia) la respuesta puede considerarse globalmente no significativa. Por otra
parte, la respuesta del saldo presupuestario ante shocks inflacionarios es en ge[]
neral poco significativa, observandose respuestas a corto o medio plazo positi[ ]
vas en Finlandia, Italia y Paises Bajos, y negativas en Francia y Suecia.

En segundo lugar, la politica monetaria reacciona ante shocks en la produc[]
cién segun lo previsto por la teoria, ya que en todos los casos los tipos de inte[]
rés responden positivamente, al menos en el corto plazo. La respuesta ante
variaciones inflacionarias imprevistas es, sin embargo, menos significativa, obser][]
vandose en general un impacto positivo en los primeros trimestres después de
producirse el shock en los precios, aunque en varios casos posteriormente se
invierte el efecto en el medio-largo plazo (merece la pena destacar el caso de
Alemania, donde el efecto positivo es mayor y mas persistente en el tiempo que
en el resto de paises).

Finalmente, analizamos el ajuste dinamico del output gap y la inflacion ante
cambios en los instrumentos de politica econémica.

Por un lado, los shocks fiscales restrictivos parecen tener un efecto sobre la
produccién expansivo’, significativo y con cierta persistencia en Espafna (en este
caso el impacto en los primeros trimestres es contractivo, aunque se invierte
una vez transcurrido un ano desde la aparicién del shock), Finlandia, Irlanda, Pai[]
ses Bajos y Suecia; sélo en Italia se observa en el corto plazo, y de forma margi[ ]
nalmente significativa, el efecto negativo Keynesiano esperado (aunque la
tendencia se invierte en el medio plazo), y en el resto de paises la respuesta
puede considerarse globalmente poco significativa. En el caso de la inflacién se
observa un impacto positivo de los shocks fiscales en Austria, Bélgica, Espafa,
Irlanda, Paises Bajos y Suecia (a medio plazo en este ultimo caso), resultando el
efecto poco significativo en el resto de paises. Considerando de forma conjunta
los efectos de shocks en las finanzas publicas sobre la produccién y los precios,
merece la pena destacar la escasa relevancia de dichos efectos en las economias
de Alemania, Francia y Reino Unido.

Por otra parte, en lo que a los efectos macroeconémicos de la politica mone[]
taria se refiere, el impacto de un shock monetario restrictivo es positivo y tiene
cierta persistencia a corto plazo en el output gap de las economias griega y espal]
fhola; destaca también el efecto negativo a medio plazo en Alemania, Italia, Pai]
ses Bajos y Reino Unido. Por otro lado, el efecto a corto o medio plazo sobre la
inflacién de una subida en los tipos de interés es, como se espera, negativo y

7 Véase al respecto, los trabajos de Giavazzi y Pagano (1996), Giavazzi et al. (2000), Afonso
(2001) o van Aarle y Garretsen (2001).
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significativo en Austria, Bélgica, Espafna, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia (aunque
en este caso la respuesta inicial es positiva) y Reino Unido, mientras que se ob[]
serva la consabida ‘paradoja de los precios’ en los casos de Alemania, Grecia,
Paises Bajos y Suecia.

Para completar el analisis empirico al nivel de cada pais, también se presen([]
tan las graficas del apéndice B2, en las cuales se muestra la descomposicion de la
varianza del error de prediccién del output gap de cada pais para diferentes
horizontes de prediccion. El objetivo de estas graficas es mostrar la importancia
relativa de cada variable a la hora de explicar las fluctuaciones que se producen
en la actividad econémica y, en nuestro caso concreto, detectar si los shocks
fiscales pueden considerarse como una fuente causal importante en las variacio[ |
nes del output gap de los paises europeos.

Puede observarse que, en el corto plazo, la varianza de los errores de pre[]
diccién viene explicada en su mayor parte por las propias innovaciones del out[]
put gap, aunque la importancia relativa de las mismas va disminuyendo de forma
progresiva conforme aumenta el periodo de prediccién, ganando peso los
shocks del resto de variables del sistema. En particular, el peso de los shocks
fiscales alcanza valores apreciables en algunos paises, destacando Espana, Fin[]
landia, Irlanda, Paises Bajos y Suecia. La potencia explicativa de los otros dos
shocks, de demanda y monetarios, es en general reducida, aunque merece la
pena destacar el papel de los shocks de demanda en el caso de Alemania, Bélgi |
ca, Francia, Grecia y Reino Unido, y el peso de los shocks monetarios en los Pai[]
ses Bajos y el Reino Unido.

3.2. Efectos desbordamiento de los shocks fiscales

En este apartado se analiza la relevancia de los spillovers fiscales inducidos
desde la mayor economia de la zona Euro, Alemania, hacia otros paises euro[]
peos. Para ello, se extiende el modelo basico propuesto en el epigrafe anterior,
construyéndose modelos bi-nacionales en los que se anade a las variables inter(]
nas alemanas el gap productivo y la inflacién de otro pais, sobre el cual se inves[]
tiga la influencia de la politica fiscal llevada a cabo en el pais germano.

Desde el punto de vista tedrico, tras la especificacion empirica propuesta
subyacen los resultados del trabajo reciente de Bénassy-Quéré (2006)%. En esta
investigacion se analizan los spillovers fiscales que se producen a corto plazo en
una unién monetaria, mostrandose que pueden existir efectos externos signifi[ |
cativos sobre la produccién y los precios en funcién del tipo de politica fiscal im[]

® Véase también, al respecto, la investigacién realizada por Uhlig (2002), donde se aportan

numerosos resultados respecto a la interaccién de las autoridades fiscales independientes y el
BCE en la UME.
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plementada (gastos frente a impuestos), de los propios efectos sobre la deman(]
da y oferta internos, y del comportamiento mas o menos acomodaticio del ban[]
co central respecto a los shocks producidos en el pais de origen.

De forma concreta, a la hora de modelizar el caso general en el que se con[]
sidera la posibilidad de que existan efectos macroeconémicos supranacionales
derivados de las politicas fiscales autonomas de cada pais, en este trabajo se
propone utilizar el vector ¥ = (X, v . n)", donde X, estd formado por las va[]

riables internas de la nacién de referencia (en nuestra aplicacién se considera
como pais pivote Alemania) e ¥/ ¥ 7. representan el output gap y la inflacién del

pais sobre el que se analiza la influencia de la politica fiscal de la nacién conside[]
rada como base. En cuanto al modelo SVAR utilizado para analizar esta situacién
bi-nacional, se considera la especificacién

A"(L)X:+CZ,=E; , AE} =B*U;
donde E; = (E..¢) ,ef), Ul = (U,ui ,ul’), y las matrices 4"y B* toman las si[]
guientes expresiones:

1 0 0 0 0 0 by, 0 0 0 0 0
a;, 1 0 0 0 0 0O b, 0 0 0 ©
At = @3, @3z i 0 0 0 B* = 0 0 by O 0 0
Gy B4 G4 1 0 0 0 0 0 by O 0
Gz, @z O ag 1 0 0 0 © 0 by ©
3., Qg 0 a. ag 1 ] 0 0 4] 0 b&&.

es decir, de forma analoga a la hipétesis planteada en Canzoneri et al. (2002), se
considera que los efectos de shocks imprevistos en la politica fiscal del pais pivo[]
te afectan al output gap y la inflacion de otra economia de una forma indirecta:
v, 7, e i, se ven afectados por los shocks fiscales (las dos primeras variables no
de forma contemporanea, sino con cierto retardo, dada la estructura recursiva
de cada modelo SVAR individual), y a su vez éstas influyen sobre la evolucién de
v v, De forma complementaria, también se ha supuesto que los retardos del
indicador de la posicion fiscal del pais de referencia no entran en las ecuaciones
VAR de las variables v y 77, por lo que, de nuevo, la influencia de la variable fis[]
cal dp sobre la parte sistematica de estas variables viene dada a través del efecto
sobre los retardos de las variables y,, 7, e i.'°.

’ En todos los casos considerados, las restricciones de sobre-identificacion (asz = 0. azz = 0)

no fueron rechazadas por los datos en la aplicacién empirica realizada.

' Dada la posicién dominante de la economia elegida como pivote, Alemania, dentro de Eu[]
ropa, no se han restringido ni los efectos de shocks imprevistos en la politica monetaria sobre
las variables ¥ v 77 ni tampoco los retardos del tipo de interés en las ecuaciones VAR de di[]
chas variables. Una hipétesis similar se realiza en Marcellino (2006), donde en los modelos
SVAR estimados para Espana, Francia e Italia el tipo de interés ‘externo’ de Alemania aparece
como la primera variable del vector X; de referencia.
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En las distintas graficas del apéndice B3 se presentan las funciones de res[]
puesta al impulso de las variables ¥ y 7} estimadas para cada pais, obtenidas su[|

poniendo un shock de una desviacién estandar en la variable dp de Alemania,

junto con un banda del 90% de confianza para cada periodo, usando de nuevo
el método de bootstraping con 1000 simulaciones de Monte Carlo en cada caso.

En primer lugar, puede apreciarse que los efectos spillover sobre el output
gap derivados de shocks fiscales en Alemania no son en general estadisticamente
significativos, salvo en los casos de Francia, Espana y Reino Unido. En los dos
primeros paises los spillovers fiscales son significativos en el largo plazo y tienen
efectos positivos, estimulando la produccién agregada, mientras que en el Gltimo
caso la contraccién fiscal alemana tiene un efecto externo Keynesiano, redu[]
ciendo la actividad de la economia inglesa a medio plazo.

En segundo lugar, y a diferencia de lo ocurrido con los efectos sobre el out[]
put gap, las externalidades de la politica fiscal alemana sobre la inflacion de otros
paises del entorno europeo si resultan significativas en buena parte de los casos
considerados. Asi, los spillovers derivados de un shock fiscal contractivo en Ale[]
mania tienen en general un efecto sobre los precios significativo a medio y largo
plazo, reduciendo la inflaciéon, salvo en el caso de Grecia, donde el efecto sobre
la inflacion es positivo. Por otra parte, los spillovers fiscales sobre la inflacion re[]
sultan neutros (estadisticamente) en los casos de Holanda y Suecia, aunque en
este Ultimo pais el efecto al final del primer afno llega a ser marginalmente signifi[ |
cativo y positivo.

Como comentario final, se puede observar que para ninguna los dos variables
investigadas (produccién y precios) las externalidades fiscales resultan significati[ |
vas en el corto plazo, aunque este resultado puede venir explicado por las hipd[]
tesis de partida utilizadas en la identificacion de los shocks estructurales de los
modelos SVAR binacionales estimados, las cuales implican que los spillovers fisca[ ]
les, si tienen algin efecto significativo, ha de observarse en el resto de economi[]
as con un cierto retardo temporal.

4. CONCLUSIONES

El objetivo basico del trabajo ha sido el analisis de los efectos dinamicos de la
politica fiscal en la Unién Europea y, en particular, la exploracién de la posibili[]
dad de que existan externalidades geograficas en el proceso de transmisiéon de
los shocks fiscales nacionales.

En primer lugar, se han estimado modelos VAR estructurales para cada uno
de los doce paises de la UE considerados, y se han analizado los efectos internos
derivados de distintos shocks macroeconémicos. Utilizando datos para el perio[]
do 1970.1-2006.1V, los resultados han mostrado un alto grado de heterogeneil]
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dad en la respuesta de las distintas economias en funcién del tipo de shock con[]
siderado. Este hecho resulta de especial relevancia en el contexto de las discul]
siones en el seno del UE en torno a la posibilidad de aumentar el grado de
coordinacién entre las politicas fiscales de los Estados que forman la UME, ya
que los efectos derivados de dicha coordinaciéon pueden ser muy dispares al ni[]
vel de cada pais.

En segundo lugar, se ha investigado la existencia de spillovers fiscales entre
Alemania y los distintos paises europeos considerados. Las estimaciones apun[]
tan, en este caso, hacia una escasa relevancia de los efectos spillover sobre el
output gap derivados de shocks fiscales en Alemania, mientras que en general
son estadisticamente significativos los efectos externos de dichos shocks sobre
los precios. De nuevo, estos resultados son relevantes en la controversia acerca
del reforzamiento o no de la coordinacién fiscal en Europa ya que la ausencia o
significacién de los efectos cruzados puede condicionar el resultado macroeco[]
noémico final para cada pais ante cualquier decisién consensuada sobre las politi[ |
cas fiscales a seguir cuando se produce un shock macroeconémico simétrico o
asimétrico.
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APENDICE A: DEFINICION DE VARIABLES, FUENTES DE DATOS Y
TRANSFORMACIONES

Variable Definicion Unidades Fuente

GDP  |Producto interior bruto| Unidades moneda IFS (FMI), EO y MEI
(nominal) nacional (OCDE)

CPl  |indice de preciosal |indice (afio base=100) |IFS (FMI), EO y MEI
consumo (OCDE)

DEF |Deflactor del GDP indice (afio base=100) |IFS (FMI), EO y MEI
(OCDE)

RS Tipo de interés a corto | Tanto por cien (%) IFS (FMI), EO y MEI
plazo (OCDE)

REV  |Ingresos publicos Unidades moneda na[] |IFS (FMI), EO y MEI

totales (nominales) cional (OCDE), EUROSTAT,

Institutos de Estadistica
Nacionales y Bancos

Centrales
EXP |Gasto publico total Unidades moneda IFS (FMI), EO y MEI
(nominal) nacional (OCDE), EUROSTAT,

Institutos de Estadistica
Nacionales y Bancos

Centrales
POIL  |Precio del crudo Délares USA por barril | IFS (FMI)
Variables transformadas

rgdp |GDP real (log) rgdp = log (GDP x 100/DEF)
rgdp” | GDP real potencial (log)| Filtro de Hodrick-Prescott (A=1600) de rgdp

y Output gap (log) rgdp - rgdp”

T Inflacién interanual = = log(€PI) —log (CPI)_,4

r Ingresos publicos reales r = log (REV x 100/DEF)

(log)
e Gasto publico real (log) ¢ = log (EXP x 100/DEF)

dp Posicién fiscal
(déficit/surplus)

dp=r—¢

i Tipo de interés a corto = 025 x log (1 + RS/100)

plazo
poil  |Precio del crudo (log) peil = log (POIL)
Nota: IFS=International Financial Statistics; FMI= Fondo Monetario Internacional;

EO=Economic Outlook; MEI= Main Economic Indicators; OCDE =Organizacién para la Co[]
operacién y el Desarrollo Econémicos.

— 19 —



Cuando ha sido necesario, el producto interior bruto y las variables fiscales

(en términos reales) se han ajustado estacionalmente utilizando el procedimien(]
to TRAMO/SEATS (Gémez y Maravall, 1997).

APENDICE Bl: FUNCIONES IMPULSO DERIVADAS DE LOS MODELOS SVAR
NACIONALES

Austria
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Finlandia
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APENDICE B2: DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LOS ERRORES DE
PREDICCION DERIVADA DE LOS MODELOS SVAR NACIONALES
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Finlandia
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Alemania
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Irlanda
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Paises Bajos
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Suecia
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APENDICE B3. EFECTOS DESBORDAMIENTO DE UN SHOCK FISCAL EN
ALEMANIA: FUNCIONES IMPULSO DERIVADAS DE LOS MODELOS SVAR
BI-NACIONALES
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Spillovers fiscales desde Alemania hacia Finlandia
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Spillovers fiscales desde Alemania hacia Francia
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Spillovers fiscales desde Alemania hacia Grecia
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Spillovers fiscales desde Alemania hacia Italia
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Spillovers fiscales desde Alemania hacia los Paises Bajos
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Spillovers fiscales desde Alemania hacia Espana
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Spillovers fiscales desde Alemania hacia el Reino Unido
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SINTESIS
PRINCIPALES IMPLICACIONES DE POLITICA ECONOMICA

En este papel de trabajo se analizan los efectos de la politica fiscal para varios paises
de la Unién Europea y, en particular, se explora la posibilidad de que existan externa[]
lidades geograficas en el proceso de transmisién de los shocks fiscales nacionales.

En primer lugar se estiman modelos VAR estructurales para cada pais y se analizan
los efectos internos derivados de distintos tipos de shocks macroeconémicos. A conti[]
nuacion se investiga la existencia de spillovers fiscales entre Alemania y los distintos
paises europeos considerados a partir de modelos VAR estructurales bi-nacionales.

Utilizando datos sobre doce miembros de la UE para el periodo 1970.1-2006.1V, los
resultados muestran un alto grado de heterogeneidad en la respuesta de las distintas
economias en funcién del tipo de shock considerado, tanto en lo referente a la inter{]
acciéon de las politicas fiscal y monetaria de cada Estado, a la reaccién de los instru[]
mentos de politica econémica antes cambio imprevistos en la produccién y en los
precios, y también al ajuste del output gap y la inflacién ante shocks fiscales o moneta[]
rios imprevistos.

Por otra parte, cuando se investiga la relevancia de los spillover fiscales de la mayor
economia europea, Alemania, sobre el resto de paises de la Unién Europea considera[]
dos, el anadlisis empirico realizado muestra que los efectos desbordamiento sobre el
output gap de otros Estados, derivados de shocks fiscales en Alemania, no son en ge[]
neral estadisticamente significativos, aunque si que lo son los efectos externos sobre
los precios.

Al nivel global, los resultados de este trabajo resultan de especial relevancia en el
contexto de las discusiones en el seno del UE en torno a la posibilidad de aumentar el
grado de coordinacién entre las politicas fiscales de los Estados que forman la UME, ya
que los efectos derivados de dicha coordinacién pueden llegar a ser muy dispares al
nivel de cada pais. Y también son relevantes en la controversia acerca del reforzamien(]
to o no de las actuales medidas de coordinacién fiscal en Europa, ya que la ausencia o
significacion de los efectos cruzados puede condicionar el resultado macroeconémico
final para cada pais ante cualquier decisién consensuada sobre las politicas fiscales a
seguir por cada Estado miembro cuando se produce un shock macroeconémico negal[]
tivo, simétrico o asimétrico, en el seno de la UE.
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