¢ Es efectiva la politica monetaria del Banco Central Europeo?: Un

contraste indirecto de la Teoria Fiscal del Nivel de Precios
(Version octubre 2016)

Carmen Diaz-Roldan?
(Universidad de Castilla-La Mancha)

Marfa A. Prats”
(Universidad de Murcia)

Resumen

Segun la teoria tradicional sobre determinacién de los precios, la autoridad fiscal fija el
déficit primario asegurando la solvencia fiscal para cualquier senda seguida por el nivel
de precios: es el llamado escenario “monetario dominante”. Mientras que la teoria fiscal
del nivel de precios sostiene que mantener la solvencia fiscal puede condicionar la
politica seguida por el banco central, aun cuando éste tenga garantizada la
independencia legal: es el Ilamado escenario “fiscal dominante”.

En este trabajo contrastaremos la exogeneidad del déficit publico de forma indirecta,
centrandonos en la estrategia seguida por el Banco Central Europeo. Si la adopcion de
una regla monetaria primordialmente anti-inflacionista, garantiza una elevacion ex-post
de los tipos de interés reales la politica monetaria resultaria efectiva y no se confirmaria
la neutralidad del dinero. Estariamos en un escenario “monetario dominante”, siendo el
déficit puablico la variable que se determina end6genamente. En caso contrario, la
autoridad monetaria no permaneceria indiferente a como se conduce la politica fiscal, el
escenario seria “fiscal dominante” y el nivel de precios se acomodaria para garantizar la
solvencia fiscal.
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1. Introduccion

Tradicionalmente, las teorias sobre la determinacion del nivel de precios se han
centrado en el papel que juega la politica monetaria, relegando a un segundo plano el de
la politica fiscal. En general, se ha supuesto que la autoridad monetaria podia fijar sin
restricciones el nivel de su variable de control, de forma que los precios se
determinarian basicamente en funcién de la oferta monetaria segin la clasica ecuacién
cuantitativa del dinero. Como contrapartida, la autoridad fiscal determinaria el déficit
primario con objeto de asegurar la solvencia fiscal, cumpliendo la restriccién
presupuestaria intertemporal del gobierno (RPIG), para cualquier senda que pudiese
seguir el nivel de precios. Este escenario es el conocido en la literatura como régimen
monetario dominante o ricardiano. En dicho escenario la politica monetaria se
comporta de forma activa, mientras que la politica fiscal se ajusta de forma pasiva
siguiendo una regla ricardiana; esto es, garantiza su propia solvencia sin hacer uso del

sefioreaje).

Posteriormente, en la década de los noventa surge la llamada teoria fiscal del
nivel de precios (TFNP). Este nuevo enfoque admite la posibilidad de que la autoridad
fiscal determine una senda para el déficit no necesariamente compatible con la
solvencia, por lo que seria necesario que el nivel de precios se ajustase con objeto de
garantizarla. De esta forma, la politica fiscal seria la activa, mientras que la politica
monetaria se adaptaria de forma pasiva; es decir, nos encontrariamos en lo que se
denominaria un régimen fiscal dominante o no ricardiano. La TFNP se desarrolla, entre
otros, en los trabajos de Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1994, 1995, 2001) y
Cochrane (1998, 2001); panoramicas de la misma se pueden encontrar en Carlstrom y
Fuerst (2000) y Christiano y Fitzgerald (2000). Posteriormente se analizaron las
implicaciones que podia tener esta teoria para el control de precios en el contexto de
economias abiertas y, en especial, para el caso de una unién monetaria, destacando en
esta linea los trabajos de Sims (1997), Woodford (1997), Bergin (2000) y Canzoneri,
Cumby y Diba (2001). Valoraciones criticas de la TFNP se pueden encontrar en
McCallum (2001) y Buiter (2002).

Basicamente, la TFNP sostiene que mantener la solvencia fiscal puede
condicionar la politica seguida por el banco central, aun cuando éste tenga garantizada



la independencia legal. Podria citarse como precedente de este argumento el trabajo de
Sargent y Wallace (1981), donde ya se ponia de manifiesto la interaccion de las
variables fiscales y monetarias en la financiacion del déficit publico, a través de los
impuestos y el sefioreaje. De esta forma, en algunos casos la politica monetaria tendria
que “acomodarse” a la secuencia de gastos e ingresos elegida por el gobierno para
garantizar la solvencia fiscal. La TFNP profundiza en esta idea, considerando que las
politicas supuestamente inconsistentes pueden de hecho convivir en un equilibrio, pero

a costa de generar inestabilidad de precios.

Segun el enfoque tradicional, el nivel de precios se determinaria en el mercado
de dinero, y el déficit pablico se ajustaria endégenamente para poder satisfacer la RPIG.
Sin embargo, de acuerdo con la TFNP, el déficit publico vendria dado exdgenamente,
de manera que la variable que se ajustaria para poder cumplir la RPIG seria el nivel de
precios. De esta forma, al afectar la politica fiscal a la tasa de inflacion, el compromiso
de llevar a cabo una politica monetaria independiente seria insuficiente para asegurar
una tasa de inflacidn baja y estable. Por lo tanto, aunque la autoridad monetaria siguiese
una regla de politica monetaria, seria necesario que dicha regla viniera acompafiada de

objetivos para el tamafio del déficit pablico (Woodford, 2001).

Esta teoria adquiere particular interés en el contexto de una union monetaria,
dado que podria contribuir a explicar la distinta evolucion del nivel de precios en cada
uno de los estados miembros. En el caso concreto de la de la Unién Europea (UE), una
posible interpretacién de las limitaciones fiscales impuestas por el Tratado de
Maastricht y, posteriormente, por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, es que tratarian
de asegurar la existencia de un régimen ricardiano. En esta linea, Woodford (1998,
2001) muestra que un banco central que tenga como objetivo mantener la estabilidad de
precios, no puede permanecer indiferente a como se conduce la politica fiscal. Todo ello
abre la posibilidad de considerar conjuntamente el funcionamiento de reglas para la

politica monetaria y también para la politica fiscal (Diaz-Roldan, 2016).

En la primera contribucion empirica al debate, Bohn (1998) estimaba ecuaciones
de solvencia para la economia estadounidense, obteniendo que la proporcién entre el
superavit primario y el PIB respondia positivamente a la proporcién entre la deuda y el
PIB. Por lo que respecta al caso de la UE, no hay demasiadas contribuciones. Mélitz
(2000) mostré que la politica fiscal habria respondido de manera estabilizadora a las
variaciones de la proporcion deuda-PIB para los paises de la UE-15. Afonso (2002)
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obtenia unos resultados analogos, utilizando en este caso un panel de datos. Ballabriga y
Martinez-Mongay (2003) estimaban reglas monetarias y fiscales para los paises de la
zona euro, y obtienen que el régimen monetario dominante habia prevalecido en dichos
paises en los afios previos a la union monetaria (1979-1998). Més recientemente,
aplicando contrastes de causalidad en el sentido de Granger entre las variables déficit
primario y nivel de deuda, Bajo, Diaz y Esteve (2009, 2014), han llevado a cabo un
analisis para la Union Monetaria Europea (UME) y el caso particular de Espafia desde
una perspectiva historica. Para el primer estudio no obtienen resultados concluyentes,
mientras que en la economia espafiola ha prevalecido el régimen fiscal dominante o no

ricardiano.

En el presente trabajo, nosotros trataremos de contrastar la exogeneidad del
déficit pablico de forma indirecta. Dicho de otro modo: si la autoridad monetaria
haciendo uso de una regla explicitamente inflacionista no consigue mantener una tasa de
inflacion baja y estable, podria ser un indicador de que la politica monetaria se estaria
“acomodando” para garantizar la solvencia fiscal. Para ello, vamos a estudiar la
efectividad de la politica monetaria comprobando si puede garantizar una elevacion ex-
post de los tipos de interés reales. De ese modo, la politica monetaria resultaria efectiva,
no se confirmaria la neutralidad del dinero y por lo tanto, podriamos concluir la
existencia de un régimen monetario dominante. En caso contrario, el de la infectividad
de la politica monetaria, y como sefialaba Woodford (1998, 2001) en la linea ya
comentada, la autoridad monetaria no permaneceria indiferente a como se conduce la
politica fiscal. Para ilustrar el analisis, nos centraremos en la estrategia seguida por el
Banco Central Europeo (BCE) que afecta a los paises de la eurozona. Y la hip6tesis a
contrastar sera si la adopcion de una regla monetaria primordialmente anti-inflacionista,
como la seguida por el BCE, puede garantizar una elevacion ex-post de los tipos de

interés reales.

La estructura del trabajo es como sigue. En la siguiente seccion se revisan las
implicaciones de la inflacién sobre los tipos de interés a corto y a largo plazo. En la
seccion 3 se plantea la hipdtesis de partida y la metodologia de trabajo. En la seccion 4
se detallan los datos utilizados y se lleva a cabo la aplicacién empirica. Finalmente, en

la seccion 5 se presenta el resumen y las conclusiones.



2. Marco tedrico

En el conocido trabajo de Taylor (1993) se muestra cdmo una regla simple de politica
monetaria podria describir la politica seguida por la Reserva Federal estadounidense y
que, a través de modificaciones del tipo de interés, es posible influir sobre los dos
objetivos esenciales asignados a la politica monetaria a corto plazo: la estabilizacion del
nivel de actividad y la estabilidad de precios. No obstante, la literatura sobre la politica
monetaria basada en reglas tiene sus origenes en Friedman (1959) y su regla de
crecimiento de la oferta monetaria. Si bien suscitd un mayor interés ligada a los
conceptos de coherencia temporal y credibilidad introducidos por Kidland y Prescott
(1977) y tras la aportacion posterior de Barro y Gordon (1983).

La mencionada regla de Taylor parte del supuesto de que son los tipos de interés
reales los que desempefian un papel central en la formulacién de la politica monetaria y,
en este sentido, aunque el instrumento que la autoridad monetaria regula es el tipo de
interés nominal, son los tipos de interés reales los que, en realidad, afectan a la actividad
econdmica en uno u otro sentido. Y es en este marco conceptual donde se aborda el
analisis de la politica monetaria instrumentada por los bancos centrales en los Ultimos
afios (véanse, por ejemplo para el caso espafiol, Diaz y Montero (2004) y Summer
(2012) y Taylor (2012), entre otros mas recientes).

La determinacion de los tipos de interés resulta de particular importancia para
entender, ademas, la interaccion entre politicas fiscales y monetarias, y de forma
particular en una unién monetaria donde la politica fiscal ha de sostener el objetivo
primordial de la estabilidad de precios. Pero la relacion entre la politica fiscal, o el
déficit puablico, y el tipo de interés siempre ha sido controvertida. Bajo el enfoque
keynesiano tradicional, un mayor déficit puede presionar al alza el tipo de interés
reduciendo la inversion privada (el conocido efecto expulsién) y, por otra parte, también
aumenta el stock de la deuda cuestionando la sostenibilidad de las finanzas publicas. En
economias abiertas, con movilidad internacional de capitales, los efectos sobre los tipos
de interés se diluyen. Sin embargo, bajo el enfoque neoclasico, o de equivalencia
ricardiana, ni los tipos de interés ni la inversion se verian afectados. A partir de los
trabajos de Barro (1974, 1989), se han realizado estudios empiricos que analiza la
relacion entre déficit pablico y tipo de interés, principalmente para el caso de Estados
Unidos. Aungue no conocemos ninguno para el caso de la Union Monetaria Europea



(UME), bien podriamos citar algunos para el caso espafiol (Ballabriga y Sebastian
(1992), Rico (2000) y Garcia et.al. (2003), entre otros).

Por otra parte, cuestionando la efectividad de la politica monetaria y el control
de los tipos de interés en términos de un horizonte temporal de lago plazo, el contraste
empirico del llamado efecto Fisher, siempre ha sido un tema recurrente en el analisis de
la economia monetaria y financiera. Mediante este efecto se trata de cuantificar el grado
en el que los tipos de interés nominales incorporan la evolucion esperada de la tasa de
inflacion sin afectar a los tipos de interés reales. Desde la aportacion original de Fisher
(1930), que incluia la primera estimacién de la hipétesis, se ha observado el
cumplimiento tan sélo parcial de dicho efecto. Es decir, los tipos nominales responden
a las variaciones de la inflacién en el mismo sentido pero en menor proporcién y con
cierto retraso (véanse por ejemplo, Bajo y Esteve (1998) y Bajo, Diaz y Esteve (2005,
2010)). Segun el propio Fisher sefalaba, este resultado revela indirectamente la
presencia de ilusion monetaria en los agentes. Es decir, por alguna causa, los agentes no
utilizan 6ptimamente toda la informacion disponible a la hora de fijar los precios.

Si se cumpliese la hipétesis de Fisher, los tipos de interés nominales a medio o
largo plazo aumentarian en la misma cuantia que la inflacion; y por lo tanto, el tipo de
interés real seria constante. De ser cierto, la implicacién mas directa seria la neutralidad
del dinero y la inefectividad de la politica monetaria, por lo que podriamos hablar de un
escenario de “dominancia fiscal” en términos de la TFNP. Sin embargo, la adopcién de
una regla monetaria primordialmente anti-inflacionista, como la seguida por el Banco
Central Europeo (BCE), puede garantizar una elevacion ex-post de los tipos de interés
reales y el no cumplimiento del efecto Fisher. De ese modo, la politica monetaria
resultaria efectiva, no se confirmaria la neutralidad del dinero y estariamos en un

escenario de “dominancia monetaria”.

2.1. El tipo de interés a corto plazo y la inflacion: la regla de Taylor.

Segun postula la regla de Taylor (1993) el tipo de interés nominal a corto plazo, como
instrumento de politica monetaria, se ajusta ante las desviaciones de la inflacion
respecto de su objetivo y ante las variaciones del output gap.

Teniendo en cuenta los objetivos primordiales de la politica monetaria ya
comentados, la conocida regla monetaria de Taylor, adoptaria la siguiente forma:
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Donde i, representa el tipo de interés nominal; 7; , la tasa de inflacion registrada; r

el tipo de interés real de equilibrio, 7r*, la tasa de inflacién objetivo vy el §/t, es el

output gap o brecha de la produccion. Es decir, las desviaciones del instrumento (tipo de
interés real) respecto de su objetivo, responden de forma proporcional a las desviaciones
de la inflacion respecto de su objetivo y las desviaciones de la produccion con respecto
a su tendencia a largo plazo. Dicho de otra forma, las variaciones del instrumento son
una combinacion lineal de los objetivos.

De esta forma se caracteriza la gestion de la politica monetaria asignandole los

objetivos de estabilizacion de la produccion y del nivel de precios (inflation targeting).

Los valores asignados por Taylor a los parametros fueron (8-1)=y=0,5 y r*=r"=
2. Es decir, en principio, la autoridad monetaria estaria concediendo la misma
importancia a la estabilidad de precios que a la estabilizacién macroecondmica.
Si sustituimos en [1] los valores dados por Taylor y reescribimos, se obtiene:

it =1+1,57¢ +0,5; [2]
Que en términos generales, podemos escribir como:

i =a + By + Wy [3]
y donde « aproximaria, junto a otras variables exdgenas, el objetivo definido para el
tipo de interés nominal.

La implicacion mas inmediata de 8 > 1 es la de garantizar que la politica
monetaria sea primordialmente anti-inflacionista, contribuyendo asi a la estabilidad
macroecondmica (Clarida et.al. (2000)). S > 1 implicaria una elevacion ex-post de los
tipos de interés reales. Mientras que un coeficiente y > 0, indica que la politica
monetaria es contra-ciclica.

A partir de esta sencilla version de la regla monetaria de Taylor, la autoridad
monetaria (el banco central, BC) para determinar el tipo de interés utilizaria una

especificacion del siguiente tipo:

. e, ne
g = o+ fry + Wy [3]
Es decir, el BC decide el tipo de interés nominal para el periodo t en funcion del

objetivo definido para el mismo, modificado segun la desviacién de las expectativas de



inflacion respecto a su objetivo, y la desviacion de las expectativas de la produccion con
respecto a su tendencia a largo plazo. Si el BC concede prioridad al objetivo de
inflacion (inflation targeting) y no incluye la estabilidad de la producciéon como objetivo
de politica monetaria, tendriamos que y = 0 y entonces, la regla monetaria quedaria

como sigue:
ik =a+ prg [4]

Tal es el caso de la regla seguida por el BCE.
Suponiendo expectativas racionales, la tasa esperada de inflacién coincidira

con la efectivamente registrada, 7z; , salvo algin error aleatorio de prediccion &;

7Z'te :ﬂ't + Et [5]
por lo que tendriamos:

it =o + Py +vi [6]
donde v¢ = Be; .

2.2. El tipo de interés a largo plazo y la inflacion: el efecto Fisher.

Segun la hipotesis de Fisher (1930) a medio (o largo) plazo, los tipos de interés
nominales aumentan en la misma cuantia que la inflacién; por lo tanto, el tipo de interés
real no varia. La implicacién directa es que, a medio plazo, una politica monetaria
expansiva (aumento del crecimiento del dinero) provoca un aumento (equivalente) del
tipo de interés nominal. La hipotesis de Fisher considera que el tipo de interés real es
independiente de la politica monetaria y no esta determinado por el tipo nominal. De esa
forma, el llamado efecto Fisher mide el mayor o menor grado en que los tipos de interés
nominales incorporan la evolucién esperada de la tasa de inflacion, sin afectar al tipo de
interés real a largo plazo.

Para contrastar la hipétesis de Fisher, el punto de partida sera la conocida
ecuacion de Fisher, segun la cual el tipo de interés nominal puede descomponerse en

dos partes, el tipo de interés real ex-ante y la tasa esperada de inflacion:

it =18+ g [7]



donde itL, es el tipo de interés nominal de un activo emitido en el periodo t, rte es el

tipo de interés real ex-ante y 7rte es la tasa de inflacion esperada en t—1 para el periodo

siguiente.

En ausencia de ilusion monetaria, un cambio en la tasa esperada de inflacion
deberia entonces repercutirse integramente en el tipo de interés nominal, de manera que
el tipo de interés real ex-ante fuera aproximadamente constante a largo plazo. Asi pues,
la hipotesis de Fisher podria contrastarse a partir de la siguiente ecuacion:

it = p+onf [8]
donde la constante p aproximaria el tipo de interés real ex-ante, y el no rechazo de la
hipotesis nula 6 = 1 indicaria la existencia de un efecto Fisher completo y la ausencia de
ilusiobn monetaria. Ello confirmaria la stper neutralidad del dinero, el tipo de interés
nominal seria un buen predictor de la inflacion futura, pero un mal indicador de la
politica monetaria. Mientras que un valor 6 < 1 indicaria un efecto Fisher parcial,
presuponiendo cierto grado de ilusion monetaria. Y un 6§ > 1 indicaria que el efecto

Fisher no se cumple y la politica monetaria afecta al tipo de interés real.
Si suponemos ademas que las expectativas son racionales, la tasa esperada de

inflacion coincidira con la efectivamente registrada, 7y , salvo por un error aleatorio de
prediccion &; :
e _
Ty = 7Z't + Et [9]
por lo que, sustituyendo [3] en [2] tendriamos:

iC=p+om +ng  [10]
donde 1t = Bet .

3. Metodologia

La hipdtesis de partida es la siguiente: la Regla de Taylor (RT) esta formulada para el
corto plazo, la ecuacion del efecto Fisher (EF) para el largo plazo. Pero, a corto plazo
las variables esperadas o futuras estan dadas y a largo plazo, si se suponen expectativas

racionales, los valores esperados coinciden con los realizados.



En ese sentido podria interpretarse que una RT con el objetivo Gnico de inflacion
(como la del BCE), es la version de la EF a corto plazo.

L

Eso supondria que si en la RT resulta que > 1, podria no cumplirse el EF (equivaldria
aun 6 > 1). Dicho de otra forma, la regla monetaria que utiliza el BCE (muy
simplificada seria como nuestra ecuacion [6]), ¢evita que se cumpla el EF? Es decir, la
regla del BCE garantizando que la politica monetaria sea primordialmente anti-
inflacionista, ¢contribuye realmente a la estabilidad macroeconémica?

Si g>1 (6 > 1), implicaria una elevacion ex-post de los tipos de interés reales, no se
cumpliria el EF, no se confirmaria la neutralidad del dinero y, por tanto, la politica
monetaria seria efectiva. De ser asi, estariamos en un régimen de “dominancia
monetaria” en términos de la TFNP.

Si p=1 (6=1) se cumpliria el EF, confirmando la neutralidad del dinero. La politica
monetaria no seria efectiva y estariamos en un régimen de “dominancia fiscal” en
términos de la TFNP.

Perosi <1 (6 <1), el EF se cumpliria de forma parcial, revelando la existencia de

cierto grado de ilusion monetaria por parte de los agentes.

4. Datos utilizados y aplicaciéon empirica

Para contrastar las hipétesis anteriores, utilizaremos datos trimestrales para de las
siguientes variables, obtenidos de la web del BCE:

- El tipo de interés nominal a largo plazo, para cada uno de los paises de la
muestra.

- Para el tipo de interés nominal a corto plazo el eonia, que es el tipo de interés del
interbancario europeo y el de referencia comin a todos los paises de la zona
euro.

- Para la inflacion, utilizamos el porcentaje de variacion anual para cada pais de la

muestra.



El periodo muestral es 1999:1-2015:4, y el conjunto de paises de la eurozona para los
que disponemos de datos: Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia,
Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y Portugal.

En la Figura 1, se muestra la evolucion de dichas series.

Figura 1:
Evolucion de los tipos de interés nominales a corto y a
largo plazo, y tasa de inflacion (EUR-12)
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En esta fase preliminar del estudio, hemos trabajado con el tipo de interés a corto
comun para la eurozona (eonia) y la media de los tipos de interés a largo y de la tasa de
inflacion para los paises de la muestra. En una ampliacién posterior, trabajariamos con
el segmento nacional del Euribor para los tipos a corto (procedentes de las operaciones
interbancarias cruzadas en cada pais y proporcionados por los bancos centrales
respectivos) obteniendo asi series de las tres variables para todos los paises. Ello nos
permitiria aplicar técnicas de estimacién para un panel de datos.

Con el fin de comprobar el orden de integracion de las variables se utilizan dos
tipos de contraste. En primer lugar, los test de Ng y Perron (2001), cuya hipétesis nula
es que la variable contiene una raiz unitaria y, en segundo lugar, el test de Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt y Shin (1992), o KPSS, cuya hipdtesis nula es la estacionariedad, es
decir, la inversa de la de los test de raices unitarias. Los resultados de estos contrastes
para las tres variables analizadas se presentan en el Anexo. A partir de los resultados de
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ambos test se puede afirmar que el eonia, los tipos de interés a largo plazo y la tasa de
inflacién, son variables 1(1), ya que, por un lado, no se puede rechazar la hip6tesis nula
de raiz unitaria con los test de Ng Perron y, por otro, se puede rechazar la hipétesis nula
de estacionariedad, en las tres variables, con los test KPSS.

Por lo tanto, estimaremos las ecuaciones [6] y [10] en primeras diferencias.

L

Siguiendo a Diaz y Montero (2004) para estimar las ecuaciones [6] y [10], y
[6'] vy [10°], y a partir de ellas obtener el valor de los parametros (a, B, p, 9),
utilizaremos el Método Generalizado de los Momentos (MGM) del que puede verse una
panoramica en Pérez Rodriguez (1994). Al estimar mediante MGM hemos aplicado la
correccion de los errores estandar propuesta por Newey y West (1987), por lo que los
estimadores obtenidos resultan robustos a problemas de correlacién serial y de
heterocedasticidad.

En dichas estimaciones se han utilizado como instrumentos ademas del retardo
de la variable dependiente, el primer retardo de los regresores y el segundo de la
variable independiente. Como primera aproximacion, al estimar por m.c.o. se observo
que existia autocorrelacion positiva por lo que, dado que los residuos seguian un
proceso autorregresivo de orden 1, hemos estimado las ecuaciones como AR (1).

En la Tabla 1 se muestran los resultados obtenidos para los parametros
relevantes, By p, que son los coeficientes de la inflacion; tanto para la estimacién en
niveles como en primeras diferencias y los métodos de estimacion de minimos

cuadrados ordinarios y el método generalizado de los momentos.
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Table 1: Estimates for EUR-12 (1999:1- 2015:4)

Dependent variable: nominal short-term interest (Taylor)
Equation [6] : LEVELS Equation [6’] : FIRST DIFFERENCES
w| B=017 R%.=0.95 » | B=025 R=054
(_DI (2.16) DW =0.97 (_DI (4.34) DW=1.83
B=0.33 R =0.95 B=037 R%=046
S| @9 pw=146 |2 | @ pw=130
© J=168 © J=119
Dependent variable: nominal long-term interest (Fisher)
Equation [10] : LEVELS Equation [10’] : FIRST DIFFERENCES
o 6=0.19 R4 = 0.91 0 6=0.15  R%q=0.23
o) (2.48) DW =1.13 o) (232)  pw=187
5=0.22 R4 = 0.92 6=0.17  R%q=0.23
Sl @8 pw=114 |2 | G pyo1g
© 3=1.30 © 3=0.68

Note: t-ratios in parentheses.

2
Critical values: J = X are 9.3 at 10% and 11.07 at 5% significance level.

Como vemos, los coeficientes de la variable tasa de inflacion son positivos y
significativos, pero siempre menor que la unidad. Y en todas las estimaciones los
resultados son equivalentes en términos cualitativos.

A la luz de estos resultados, el coeficiente que acompafia a la tasa de inflacion en
la regla monetaria es menor que la unidad, g < 1, lo cual revelaria que la politica
monetaria no es suficientemente anti-inflacionista, con lo que su contribucién a
garantizar la estabilidad macroecondmica estaria limitada y, por lo tanto, no podriamos
hablar de un régimen de “dominancia monetaria” en términos de la TFNP. Es decir,
para los paises de la eurozona estudiados el déficit pablico no seria puramente exdgeno.
Dicho de otro modo, el nivel de precios se estaria acomodando para garantizar la
solvencia fiscal. O lo que es lo mismo, el tipo de interés nominal a corto plazo (variable
dependiente) estaria respondiendo indirectamente a las variaciones del déficit publico.

Del mismo modo, en la ecuacion de Fisher, el coeficiente que acompafa a la
inflacion es menor que la unidad, 6 < 1, lo cual indica el cumplimiento parcial del efecto
Fisher y la no efectividad plena de la politica monetaria. Es decir, existe cierto grado de
ilusibn monetaria y la politica monetaria afecta al tipo de interés real en el largo plazo,
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pues el tipo de interés nominal no incorpora plenamente la evolucion esperada de la tasa
de inflacion. En otras palabras, por cada punto de incremento porcentual de la inflacion
s6lo se transmite un 0.22 (como méaximo) al tipo de interés nominal. Ello sugiere que
los prestamistas han sufrido de ilusion monetaria puesto que el tipo de interés nominal

no se habria ajustado plenamente para compensarles de una mayor inflacion.

5. Resumen y conclusiones

En este trabajo hemos tratado de comprobar la teoria fiscal del nivel de precios en el
caso de los paises de la eurozona. Dicha teoria sostiene que mantener la solvencia fiscal
puede condicionar la politica seguida por el banco central, aun cuando éste tenga
garantizada la independencia legal. Es el llamado régimen de “dominancia fiscal”.
Mientras que si la autoridad fiscal fija el déficit primario asegurando la solvencia fiscal
para cualquier senda seguida por el nivel de precios, el déficit pablico se comportaria de
forma exdgena y hablariamos de un régimen de “dominancia monetaria”.

El analisis lo hemos llevado a cabo de forma indirecta. Esto es, estudiando si la
politica monetaria del BCE puede garantizar una elevacién ex-post de los tipos de
interés reales. De ese modo, la politica monetaria resultaria efectiva, no se confirmaria
la neutralidad del dinero y por lo tanto, podriamos concluir la existencia de un régimen
monetario dominante. En caso contrario, el de la no efectividad de la politica monetaria,
la autoridad monetaria no permaneceria indiferente a cémo se conduce la politica fiscal.

Nuestra hipotesis de trabajo se ha basado en el hecho de que al utilizar una regla
monetaria, con el objetivo Unico de controlar la inflacién, si el coeficiente que
acompafia a la inflacion fuese mayor que la unidad la politica monetaria seria
estabilizadora a corto plazo y podria evitar también el cumplimiento del llamando efecto
Fisher, con lo cual la politica monetaria también seria estabilizadora a largo plazo.

Para ilustrar el analisis, nos hemos centrado en la estrategia seguida por el BCE.
La aplicacién empirica se ha realizado para doce paises de la eurozona: Alemania,
Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises
Bajos y Portugal, utilizando datos del periodo 1999:1-2015:4.

Estimando mediante MGM la regla monetaria y la ecuacion de Fisher, los
resultados obtenidos nos indican, en primer lugar, que la politica monetaria no es

suficientemente anti-inflacionista, con lo que su contribucion a garantizar la estabilidad
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macroecondmica estaria limitada. Es decir, para los paises de la eurozona estudiados el
déficit pablico no seria puramente exdgeno Y el nivel de precios se estaria acomodando
para garantizar la solvencia fiscal. O lo que es lo mismo, el tipo de interés nominal a
corto plazo estaria respondiendo indirectamente a las variaciones del déficit pablico. Y,
en segundo lugar, que existe cierto grado de ilusion monetaria y la politica monetaria
afecta al tipo de interés real en el largo plazo, pues el tipo de interés nominal no
incorpora plenamente la evolucion esperada de la tasa de inflacion. Es decir, a largo
plazo, se observa un cumplimiento parcial del efecto Fisher.

A la luz de nuestros resultados, la regla monetaria seguida por el BCE no resulta
ser suficientemente anti-inflacionista en términos de garantizar una no neutralidad total
del dinero. Podriamos decir que la politica monetaria es s6lo parcialmente efectiva, con
lo que se hace necesaria una mayor coordinacion de la politica del BCE vy las politicas
fiscales de los estados de la eurozona.

Como extension natural de este trabajo, utilizariamos una regla monetaria que
pudiese incluir como objetivos no s6lo minimizar las variaciones de la inflacion, sino
también las de la produccion y las del déficit pablico. Con ello recogeriamos la
interaccion entre las variables monetarias y fiscales, y podriamos ver distintas

implicaciones de las politicas de estabilizacién.
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Apéndice

Contrastes de raices unitarias y de estacionariedad?
(1999 — 2015)

Test Ng-Perron® Test

MZa MZt MSB MPT KPSS*

eonia -18.8074 | -3.06392 0.16291 | 4.86130 0.171177"

tasa inflacion -11.3070 | -2.31509 0.20475 | 8.38287 0.138312"
tipo de interés I.p. -11.1413 | -2.22758 0.19994 | 8.84623 0.227392

Valores criticos:

1% [ -23.8000 -3.42000 | 0.14300 |  4.03000 0.216000

5% | -17.3000 -2.91000 | 0.16800 | 5.48000 0.146000

10% | -14.2000 -2.62000 | 0.18500 | 6.67000 0.119000

(@) Los simbolos *, ** y ***indican el rechazo de la hip6tesis nula al nivel de
significacion del 1%, 5% y 10% respectivamente.

(b) En los contrastes de raices unitarias de Ng-Perron, el retardo utilizado se ha obtenido
mediante el criterio de seleccion modificado de Akaike (MAIC) tal y como sugieren Ng
y Perron (2001). Los valores criticos provienen de Ng y Perron (2001, tabla 1).

(c) En los contrastes de estacionariedad KPSS, se ha utilizado el método de estimacion
Barlett kernel y para la seleccion del ancho de banda se sigue a Andrews (1991). Los
valores criticos provienen de Kwiatkowski et al. (1992, tabla 1).
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