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Resumen

Para cualquier economia resulta trascendental tanto la relacion entre sus
objetivos de politica econdmica interna y el crecimiento, como la de los objetivos que
afectan al sector exterior; mas aun en el actual clima de incertidumbre causado por la
crisis econdmica internacional. Sin embargo la relacién entre la politica fiscal, la Gnica
orientada a la estabilizacion en uniones monetarias, y el sector exterior no ha sido
suficientemente estudiada.

Es por ello que, en este trabajo estamos interesados en profundizar sobre la
relacion existente entre el déficit publico y la deuda publica sobre el déficit exterior y,
por consiguiente, sobre el crecimiento econdmico prestando especial atencion a la
posibilidad de establecer reglas de politica fiscal. Los resultados obtenidos nos
permitirian extraer conclusiones que pudieran resultar Utiles, como elementos de
reflexion para los responsables de la politica econdmica en el contexto de la Unién
Econdmica y Monetaria (UEM) y de la crisis econdmica actual.

Codigo JEL: E62, F32, F41
Palabras clave: Politica fiscal, sector exterior, uniones monetarias.

1. Introduccién

En una unién monetaria, la politica fiscal tiene como objetivo favorecer la estabilidad

macroeconomica y asi facilitar la labor del banco central. Para ello su tarea seria contribuir

' Los autores agradecen la financiacion recibida del Instituto de Estudios Fiscales para la realizacion de
este trabajo.
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a la estabilizacion de los niveles de actividad en el corto plazo, mediante el uso de los
estabilizadores automaticos; mientras que, en el largo plazo, la politica fiscal deberia
garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas, asi como contribuir al crecimiento
econémico a través de los tipos y la estructura de los impuestos, y del gasto publico en
capital fisico y humano (Banco Central Europeo, 2004). Aunque, particularmente, en el
contexto de la UEM, se ha subrayado la dificultad de las politicas fiscales nacionales
para cumplir su funcion estabilizadora, dados los limites impuestos al déficit y a la
ausencia de un presupuesto federal de tamafio adecuado.

Por otra parte, para que las actuaciones de politica econdmica sean eficaces
deben ser formuladas a medio plazo y gozar de la credibilidad de los agentes privados,
lo que implicaria limitar la discrecionalidad de las autoridades mediante algin tipo de
regla que pueda ser supervisada. A tal respecto, la Union Econdémica y Monetaria
(UEM) representa un cambio del marco de actuacion de las politicas econémicas que se
traduce en una menor variabilidad del componente discrecional de la politica fiscal
(Diaz y Montero, 2011). Si nos centramos en el caso espafiol, la politica fiscal ha sido
tradicionalmente prociclica y, por lo tanto, desestabilizadora. En nuestra historia
reciente, durante la transicion y los primeros afios de la democracia, el sector publico
adquirié cada vez mayor peso, en aras de la creacion del Estado del Bienestar. Este
caracter expansivo y prociclico, dio lugar a un aumento del déficit publico estructural.
Posteriormente, con el objetivo de formar parte de la UEM, el objetivo prioritario fue la
consolidacion fiscal y la estabilizacion de la deuda para cumplir las exigencias del
Tratado de Maastricht (Rubio Guerrero, 2005). De forma paralela, y tras la integracion
en 1986 en la entonces Comunidad Econémica Europea (CEE), la economia espafiola
ha experimentado un periodo de notable crecimiento que le ha permitido alcanzar un
alto grado de convergencia con los paises europeos méas avanzados. Este crecimiento se
ha visto favorecido por un incremento en el grado de apertura, de tal magnitud, que se
ha traducido en un continuo y creciente déficit comercial que ha alcanzado cifras récord
en los afios previos a la crisis econdmica actual.

Es sabido que en una economia abierta, el objetivo de estabilizacién econdmica
adquiere un triple sentido: alcanzar un elevado nivel de empleo, conseguir la estabilidad
de precios y el equilibrio de la balanza de pagos, para asi lograr una tasa positiva de
crecimiento econémico. Pues bien, uno de los pilares basicos a través del cual se
consigue el objetivo de la estabilizacion de la economia es mediante un control del
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déficit publico, que debido a la integracion de Espafa en la UEM debe estar coordinado
en el ambito de la Unidn (Monteagudo Cuerva, 2006).

Asi, para la coordinacion de las politicas fiscales en la UEM se introdujo un
marco normativo, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), que engloba un
conjunto de reglas y procedimientos orientados a garantizar la disciplina presupuestaria
de los estados miembros, de tal manera que los paises tengan unas finanzas saneadas
que permitan hacer frente a épocas de crisis, con un crecimiento econdémico sostenido.

Mas recientemente, en abril de 2011 se firmo el Pacto por el Euro para reforzar
la coordinacion de la politica econdmica a favor de la competitividad y la convergencia,
sefialando como uno de sus objetivos esenciales la necesidad de que los estados
traduzcan en legislacion nacional las normas presupuestarias de la Unién Europea
establecidas en el PEC. En Espafia, dicho compromiso se elevé a rango constitucional
mediante la reforma del articulo 135 de la Constitucién Espafiola.

En Gltima instancia, la reciente reforma del PEC se ha promovido para endurecer
las exigencias de cumplimiento de los ratios de referencia de déficit publico/PIB y
deuda publica/PIB y de ese modo, reforzar la coordinacion de la politica econdmica a
favor de la competitividad y la convergencia. Todas esas propuestas culminaron con la
firma el 2 de marzo de 2012 del Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza de
la Union Econémica y Monetaria, conocido como Pacto fiscal europeo. Tras la crisis, la
eurozona ha optado por no adoptar férmulas de mayor integracion fiscal hasta que los
estados miembros aseguren un mejor funcionamiento y control de sus cuentas publicas
en los distintos niveles de sus administraciones (Rubio Guerrero, 2012). En definitiva,
se trata de, a través del establecimiento de un marco legal, conseguir una disciplina
financiera que ayude a la reduccion del déficit publico, es decir unas finanzas saneadas
que favorezcan la estabilizacién contribuyendo a un crecimiento sostenido. Ello, a su
vez se traduciria en una mejora de la competitividad y, por tanto, en una correccion
positiva del déficit exterior.

A la luz de todo ello, parece obvio que, para cualquier economia resulta
trascendental tanto la relacion entre sus objetivos de politica econémica interna y el
crecimiento, como la de los objetivos que afectan al sector exterior; mas ain en el actual
clima de incertidumbre causado por la crisis econdmica internacional (Rubio Guerrero,
2009). Sin embargo la relacion entre politica fiscal y sector exterior, no ha sido
suficientemente estudiada. Es por ello que en este trabajo estamos interesados en
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profundizar sobre la relacion existente entre el déficit publico y la deuda publica sobre
el déficit exterior y, por consiguiente, sobre el crecimiento econémico.

Tanto a nivel institucional como académico siempre ha suscitado gran interés la
relacion entre politica fiscal y crecimiento econémico (véase Diaz y Martinez (2006)
para una revision de la literatura). Y, por otra parte, la relacion entre el comercio
internacional y el crecimiento econdémico también es un tema clasico en la Economia;
recibiendo un renovado impulso con el desarrollo de los modelos de crecimiento
endogeno (Frankel y Romer, 1999). Sin embargo, son escasos los trabajos que exploran
la relacion entre la politica fiscal y el sector exterior. Como antecedentes podriamos
citar las discusiones acerca de la composicion del ajuste fiscal que pueden verse en los
trabajos ya clasicos de Alesina y Perotti (1995) o Alesina y Ardagna (1998); aunque ha
sido en los ultimos afios, cuando ha adquirido especial interés la relacion entre politica
fiscal y sector exterior 0, mas exactamente, entre déficit publico y déficit exterior. Asi
por ejemplo, Nickel y Vansteenkiste (2008) analizan el impacto de la politica fiscal
sobre la balanza por cuenta corriente para comprobar si se cumple o no la equivalencia
ricardiana. Mediante un método de estimacién de umbral con un panel de datos,
obtienen que cuando el nivel de la deuda es bajo o medio, aumentos del déficit pablico
se traducen en aumentos del déficit por cuenta corriente (el resultado del modelo
keynesiano tradicional); mientras que cuando la deuda de partida es muy elevada, la
relacion entre el déficit publico y déficit por cuenta corriente se vuelve negativa (es
decir, se cumpliria la equivalencia ricardiana). La conclusion mas relevante, por tanto,
seria que los niveles de deuda publica de partida adquieren una importancia
fundamental. Mas recientemente Barrios, Langedijk y Pench (2010) estudian los efectos
de las estrategias de consolidacion fiscal seguidas actualmente en los paises de la UE.
Estos autores se detienen en analizar las interacciones entre las posibles soluciones de
salida de la crisis financiera y la consolidacion fiscal, por una parte, y el papel que juega
el nivel inicial de deuda publica, por otra parte, pero no exploran los efectos de la
consolidacion fiscal sobre el déficit exterior.

El objetivo concreto de este trabajo es analizar la relacion existente entre el
déficit pablico y la deuda publica sobre el déficit exterior y, por consiguiente, sobre el
crecimiento econdmico, prestando especial atencién a la posibilidad de establecer reglas

de politica fiscal.



La estructura de lo que presentamos a continuacion es como sigue: en la seccién
2 nos situaremos en el marco de referencia que caracteriza a la politica fiscal y sus
particularidades dentro de una unién monetaria, en la seccion 3 llevaremos a cabo una
aplicacion empirica que consiste en simular el comportamiento del déficit publico
derivado del seguimiento de reglas fiscales y, a continuacion, ver sus efectos sobre el
sector exterior. Para finalizar, en la seccion 4, se presentaran el resumen de nuestros

resultados y las conclusiones.

2. El marco de referencia

2.1 La politica fiscal en uniones monetarias

En la actualidad, la ejecucién de una politica fiscal con fines estabilizadores debe tener
en cuenta: el grado de apertura de las economias, y el impacto de la politica de
estabilizacion sobre el comercio y sobre los movimientos de capital; asi como la
multiplicidad de objetivos, lo que obliga a un replanteamiento de esta politica y su
coordinacion con otras. Como ya se ha sefialado, en una unién monetaria el principal
instrumento de la politica macroecondmica es la politica fiscal y, por lo tanto, resulta de
especial importancia el régimen de politica fiscal que se adopte (BCE, 2013).

A la hora de analizar los efectos de las medidas de politica fiscal en economias
abiertas, lo habitual es diferenciar entre los casos de régimen de tipo de cambio fijo
frente a tipo de cambio flexible. Recordemos que, a diferencia del tipo de cambio
flexible que se mueve libremente en respuesta a las fuerzas del mercado, en un sistema
de tipo de cambio fijo la autoridad monetaria interviene en el mercado de divisas con
objeto de mantener el valor del tipo de cambio dentro de unos limites previamente
establecidos. Sin embargo, en los ultimos afios los sistemas de tipo de cambio fijo se
han revelado sumamente fréagiles y dificiles de mantener. Asi, incluso en circunstancias
favorables (cuando se producen entradas netas de capitales, o la balanza comercial
experimenta una mejoria) una apreciacion del tipo de cambio no suele ser bienvenida,
pues empeora la competitividad del pais. Y, en circunstancias adversas, menos aun,
pues una depreciacion del tipo de cambio tiene consecuencias negativas sobre la tasa de
inflacion (a través de unos mayores precios de las importaciones), y puede ser

sumamente perjudicial si el pais estd muy endeudado en moneda extranjera.



Hoy en dia, en un mundo caracterizado por una enorme movilidad internacional
de capitales, donde muchos paises son reacios a adoptar un sistema de tipo de cambio
flexible, la formacién de una uniébn monetaria se ha mostrado como la alternativa al
sistema de cambio fijo (Obstfeld y Rogoff, 1995). Sin embargo, por lo que conocemos,
en la literatura no abundan los trabajos que consideren explicitamente modelo
macroecondémico para una unién monetaria. Una excepcion es la de Bajo y Diaz (2011)
que desarrollan modelos que describen una unién monetaria.

En la practica, un ejemplo explicito del funcionamiento de una uniéon monetaria
es la UEM, nuestro marco de referencia mas cercano, donde la consecucion del mercado
Unico interior, el nacimiento del euro y del Banco Central Europeo exigen la
coordinacién de las politicas econdmicas de los estados miembros para que €stos no
incurran en déficits excesivos, que resten credibilidad a las politicas econémicas y
dificulten la consecucion del objetivo de estabilidad de precios.

El articulo 104 del Tratado Constitutivo de la UEM establece que los estados
miembros evitardn los déficits excesivos. Concretamente, el PEC recoge como
principales objetivos:

a) El compromiso de los paises de mantener a corto plazo un déficit publico
inferior al 3% del PIB.

b) A medio y largo plazo, un déficit pablico cercano al equilibrio o con superavit.

c) No rebasar el limite del 60% del PIB en deuda publica.

d) Fortalecer los procedimientos de supervision multilateral de las politicas
econdmicas de los Estados, tal y como se establece en el art. 98 del Tratado.

Como ya se ha sefialado en la Introduccion el Pacto por el euro, firmado en abril
de 2011 para reforzar la coordinacion de las politicas econémicas a favor de la
competitividad y la convergencia, sefiala como uno de sus objetivos esenciales la
necesidad de que los Estados traduzcan en legislacion nacional las normas
presupuestarias de la Unién Europea (UE) establecidas en el PEC. En este sentido, se
subraya que, aunque los estados pueden seleccionar el instrumento juridico nacional
especifico que se emplee para efectuar esta traslacion, debe asegurarse de posea un
caracter vinculante y duradero suficientemente solido. Y para dar cumplimiento a todo
ello, y desarrollar las reformas propuestas, se firmo el ya comentado Pacto fiscal

europeo.



2.2 La adopcidn y seguimiento de reglas fiscales

En la préctica, las reglas de politica fiscal surgen como parte de la disciplina presupuestaria
en respuesta a elevados niveles de deuda acumulada; bien para que las autoridades fiscales
adquieran reputacién o bien como medidas concretas de programas de estabilizacion.

En la literatura académica no son abundantes los estudios que han considerado
explicitamente la necesidad de las reglas fiscales; Kopits (2001) y Fatas y Mihov (2003,
2006) son algunos de los que podrian citarse. Concretamente, para el caso europeo,
Ballabriga y Martinez Mongay (2003) estimaron reglas monetarias y fiscales para la
zona euro, llegando a la conclusion de que las reglas de politica monetaria no son
suficientes para garantizar la estabilidad de precios, por lo que deberian ir acompafiadas
de un objetivo explicito de déficit publico. Desde otra perspectiva, Debrun et al. (2008)
estudian la relacion entre disciplina fiscal y reglas de politica fiscal, asi como las
implicaciones de éstas sobre el ciclo econdémico. Para ello, incorporan una serie de
indices de solvencia fiscal a una “funcion de reaccion fiscal”, la cual estiman mediante
un panel de datos de la UE-25 para el periodo 1990-2005. Concluyen que las reglas
fiscales favorecen la disciplina fiscal, proporcionando presupuestos mas equilibrados y
politicas fiscales menos prociclicas.

En un contexto mas amplio, Calderdn y Schmidt-Hebbel (2008) tratan de
identificar las causas que favorecen la eleccion de un régimen fiscal basado en reglas,
obteniendo que tanto la estabilidad presupuestaria como la estabilidad del gobierno
determinan la decision de adoptar una regla de politica fiscal. Mas recientemente,
Brzozowski y Siwinska-Gorzelak (2010) analizan el impacto de las reglas fiscales sobre
la volatilidad de la politica fiscal y obtienen que las reglas basadas en el control del
déficit tienden a producir efectos desestabilizadores, mientras que aquellas que tienen
como objetivo limitar la deuda publica muestran efectos estabilizadores.

En este trabajo, para establecer el marco teérico de referencia, nosotros
partiremos de algunos resultados obtenidos en Diaz y Montero (2011); quienes trabajan
con un modelo macroeconémico que describe una unién monetaria y donde ademas
consideran una regla de politica fiscal que, en la linea de Ballabriga y Martinez Mongay
(2003), relaciona un objetivo explicito de déficit publico con las desviaciones de la
deuda publica respecto a su nivel 6ptimo:



9°=-[6(d,-d°)+06y ] 1)
donde g°, es objetivo de déficit publico primario (en relacién al PIB); que depende del
diferencial de deuda publica del periodo anterior (en relacién al PIB) con respecto al
objetivo del nivel de deuda (d.; — d°); y del nivel de renta y.
Se supone, ademas, que el valor actual del déficit publico se ajusta respecto al valor del

periodo anterior en la proporcion (1— p)siendo 0 < p<1.

9=0-p)g° +pg, (2)

A partir de (1) y (2), la regla de politica fiscal quedara de la siguiente forma:

g=-(-p)o(d,-d°)+p9, -1-p)ty ©)
Donde observamos que si (d_, —d°)> 0, entonces k < 0, lo cual indicaria que el nivel

de deuda es relativamente alto. En caso contrario k > 0, indicaria un nivel de deuda
relativamente bajo.

A partir de (3) podriamos deducir que cuando el nivel de renta es relativamente
alto el valor actual del déficit publico se reduciria; mientras que cuando la deuda publica
es relativamente alta el déficit publico deberia reducirse, pero si el nivel de deuda es
bajo el déficit publico podria aumentarse. Y de forma equivalente, aumentos del déficit
se traducirian en aumentos de la renta y, por otro lado, aumentos de la deuda
provocarian disminuciones de la renta. Como consecuencia de todo ello, en una
economia abierta, aumentos del déficit deberian incrementar el déficit exterior?,

mientras que aumentos de la deuda podrian disminuir el déficit exterior.

2 Suponiendo que se cumple el resultado keynesiano tradicional, con niveles de deuda bajos 0 medios, y
no el ricardiano, cuando los niveles de deuda de partida son muy elevados (véase Nickel y Vansteenkiste,
2008)
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3. La aplicacion empirica
Como ya se ha sefialado, en la actualidad hay abierto un debate sobre la utilidad y
efectividad de la politica fiscal y su complementariedad con las politicas fiscales
discrecionales. Concretamente, en la UEM, el Tratado de Maastricht incluye como
recomendacion basica que los estados miembros deberian evitar los déficits excesivos.
De hecho, los valores de referencia de los ratios de déficit en relacion al PIB y deuda
respecto al PIB han funcionado en la practica como una regla fiscal. Pero el éxito de
cualquier tipo de regla fiscal sigue siendo una cuestién empirica. Dado que el objetivo
de este trabajo es estudiar la relacion existente entre el déficit publico y la deuda publica
sobre el déficit exterior en el escenario de una unibn monetaria, en una primera
aproximacion, utilizaremos datos de los estados miembros de la UE-27 (fuente

Eurostat) desde 1999 (afio en el que comienza la UEM) hasta 2012.

En el cuadro 1 se muestra el déficit (+)/superavit (-) y la deuda puablica en
porcentaje del PIB; el saldo de la balanza por cuenta corriente y la tasa de crecimiento
del PIB (en % de variacién con respecto al afio anterior), para la UE-27, para la
eurozona (UE-17) y para Espafia. En 1999 el déficit y la deuda suponian un 1,0% y un
65,8% respectivamente y el déficit por cuenta corriente era del 0,1%, para laUE-27. En
la eurozona, el déficit externo era algo superior, del 2,9%; mientras que el déficit
publico y la deuda ascendian al 1,3% y 71,6%. En Espafa, el déficit y la deuda eran del
1,2% y el 62,4%, mientras que el déficit por cuenta corriente era del 3,4%.

En 2012 el déficit y la deuda suponian un 4,0% y un 85,3% respectivamente y
el déficit por cuenta corriente era del 0,3%, para la UE-27. En la eurozona, el déficit
externo era superior, del 1,2%; mientras que el déficit pablico y la deuda ascendian al
3,7% y 90,6%. En Espafia, el déficit y la deuda eran del 10,6% y el 84,2%, mientras que

el déficit por cuenta corriente era del 1,1%.

Como vemos, las cifras de déficit y deuda superan el 3% y el 60% establecido
como limites en el Tratado de Maastricht. Ademas, en la actualidad, las consecuencias
de la crisis financiera dificultan la financiacion del déficit publico, reduciéndose asi el
alcance de la politica fiscal con fines estabilizadores. Esta dificultad es mayor aln en



una unién monetaria con politicas fiscales descentralizadas, en la que es necesario

coordinar mecanismos de correccion de posibles déficits excesivos.

Cuadro 1
Déficit publico (-)/superavit (+), deuda publica y saldo de la balanza por cuenta
corriente (% del PIB); y tasa de crecimiento del PIB (% variacion sobre el afio
anterior)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
EU27
Def/sup 10| -06] -15| -26] 32| 29| -25| -15| 09| 24| 69| 65| -44| -4.0
Debt 65.8| 61.9| 61.0| 605 | 619 | 62.3| 62.8| 61.6 | 59.0| 62.2| 746 | 80.0| 825 85.3
cC 01| -13] -10| -02] -03| -04]| -08] -13| -11| 21| -07| -05| -02] 03
PIBcrec 30| 39| 21| 13| 15| 25| 21| 33| 32| 03| -43] 21| 15| -04
EU17
Def/sup 13| -01]-19 | -26] 31| -29| -25| -1.3| 07| -21| -63| -6.2| -41| -3.7
Debt 716 | 69.2| 682| 68| 69.2] 69.6| 70.3| 68.6| 66.4| 70.2| 80| 854 | 87.3| 90.6
cC -13] -15] -04| 06| 03] 08| 01] -01| 01| -15| 01| 00| 01| 1.2
PIBcrec 29| 38| 20| 09| 07| 22| 17| 32| 30| 04| -44] 20| 14] -06
ESPANA
Def/sup -12] -09] -05| -02] -03| -01| 13| 24| 19| -45|-112| 97| -9.4 | -106
Debt 62.4 | 59.4 | 556 | 52.6 | 488 | 46.3| 43.2| 39.7| 36.3| 40.2| 53.9| 61.5| 69.3| 84.2
cC 34| -40] 39| 33| 35| 52| -74| 90| -100] 96| -48| -45| -35]| -1.1
PIBcrec 47| 50| 37| 27| 31| 33| 36| 41| 35 09| -37| -03| 04| -16

Fuente: Eurostat
- El déficit pablico (-)/superavit (-) se define como la diferencia entre los ingresos y los gastos del
gobierno central.
- Ladeuda publica corresponde a la deuda total consolidada del gobierno central en valor nominal,
a final de afio.
- El saldo de la balanza por cuenta corriente registra el valor de las exportaciones (créditos) e
importaciones (débitos) de bienes, servicios, rentas y transferencias corrientes.

3.1 Disciplina fiscal y reglas fiscales
En una primera etapa, nuestro propdsito es comprobar si las cifras de déficit publico
hubieran sido diferentes si las economias del Cuadro 1 hubieran seguido una regla
fiscal. Para simular la adopcion de una regla, seguiremos el enfoque visto en la seccién
anterior. Pero como también estamos interesados en explorar las implicaciones de la
consolidacion fiscal sobre el sector exterior y, por consiguiente, sobre el crecimiento;

incorporaremos en nuestra regla la tasa de crecimiento del PIB , §, en lugar de su nivel.

Por lo tanto, nuestra regla de politica fiscal sera:
g=-(-p)5(d-d°)+pg,-1-p)H (4

De acuerdo con la regla dada por la ecuacion (4), calcularemos el déficit publico

“tedrico” en los tres escenarios siguientes:
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i. Las autoridades fiscales dan idénticos pesos a las desviaciones de la
deuda y del crecimiento del PIB, siendo 6 = 6 = 0,5. Y si el déficit se
ajusta ademas en la misma proporcion, es decir (1—p) = p = 0,5; este sera
el que llamaremos escenario “simétrico”.

ii. Las autoridades fiscales estan especialmente preocupadas por la
disciplina fiscal y son aversas a las desviaciones de la deuda, 6=0,75y 6
= 0,25; porque el déficit fue elevado en el pasado y, por tanto, (1—p) =
0,25 y p= 0,75. Este serd el que llamaremos escenario “disciplinado,
conservador, o averso a la deuda”.

iii. Las autoridades fiscales estan especialmente preocupadas por el
crecimiento econémico, 6= 0,25y 0 =0,75; y por cumplir el objetivo de
déficit y, por tanto, (1—p) = 0,75y p = 0,25. Este sera el que llamaremos
escenario “promotor del crecimiento”.

Como ya sabemos, el Tratado de Maastricht sefiala que los estados miembros deberian
mantener los déficits por debajo del 3% del PIB y que la deuda no deberia sobrepasar el
60% del PIB. De acuerdo con dichas cifras, las reglas fiscales de los tres escenarios ya
descritos serian las siguientes:

i.  Escenario “simétrico”:
gs =-0,25(d , -60)+0,59 , — 0,25y

ii.  Escenario “disciplinado’:

g, =-01875(d_, —60) +0,75g_, —0,0625y

iii.  Escenario “promotor del crecimiento”.

gc =-01875(d_; —60) +0,259_; —0,5625y
En el Cuadro 2, mostramos los datos del déficit tomados del Cuadro 1y los calculados a
partir de las reglas propuestas bajo los tres escenarios considerados mas arriba. Como
puede comprobarse, utilizar reglas fiscales parece reducir los déficits en la mayoria de
los casos, e incluso transformar un déficit en superdvit. Este resultado es mas
significativo en el caso de Espafia, tal como puede verse en el Gréafico 1.

El déficit pablico espafiol se ha caracterizado siempre por ser basicamente
estructural. En otras palabras, tiene su origen en actuaciones discrecionales y
deliberadas de las autoridades fiscales y no tanto en los efectos de los estabilizadores
automaticos en un contexto depresivo del ciclo econémico. Aunque las cifras anuales,
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con anterioridad a 2008, reflejaban una situacion saneada (véase Cuadro 1), la politica

fiscal ya habia comenzado a sufrir una deriva prociclica. EI aumento de los ingresos

derivados del boom inmobiliario animaba a los incrementos de gasto, especialmente en

las Administraciones Publicas (AAPP) territoriales que carecian de incentivos para

adoptar una politica de disciplina presupuestaria. Esta situacién que era insostenible y

que se ha visto agravada tras la actual crisis econémica, pone de manifiesto que hay que

hacer un esfuerzo para reforzar los mecanismos de disciplina fiscal de todas las AAPP

espafolas (Rubio Guerrero, 2012).

Cuadro 2:
Déficit publico (-)/superavit (+)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
EU27
DEF -0.6 -1.5 -2.6 -3.2 -2.9 -25 -1.5 -0.9 -2.4 -6.9 -6.5 44| -4.0
DEFs -2931-0.70 | -1.33| -1.80| -2.70 | -255 | -2.78 | -1.95 | -0.28 | -0.68 | -7.63 | -8.63 | -7.7
DEFd | -2.08 | -0.04 | -1.39 | -2.14 | -291 | -2.74 | -2.61 | -1.63 | -051 | -1.94 | -8.04 | -8.72 | -7.5
DEFc | -353|-139|-129|-159|-256|-234|-3.01|-248|-021| 141 | -564 | -6.22 | -5.1
EU17
DEF -0.1 -1.9 -2.6 -3.1 -2.9 -25 -1.3 -0.7 2.1 -6.3 -6.2 41| -3.7
DEFs -450| -285|-3.23 | -3.48 | -440 | -4.28 | -463 | -355| -2.05| -250 | -8.65 | -9.80 | -8.7
DEFd | -3.39|-193| -3.02|-349 | -419|-4.08| -4.01| -2.78 | -1.75 | -3.21 | -8.60 | -9.50 | -8.2
DEFc | -464 | -288 | -252 | -254 | -3.74 | -3.48 | -4.36 | -3.63 | -1.60 | 0.04 | -6.45 | -7.10 | -5.8
ESPANA
DEF -0.9 -0.5 -0.2 -0.3 -0.1 1.3 2.4 1.9 -45 | -11.2 -9.7 -9.4 | -10.6
DEFs | -2.55|-1.23| 0.18 | 0.98 | 1.83 | 2.48 | 3.83 | 5.40 | 6.65 | 3.63 | -4.00 | -5.33 | -6.6
DEFd |-181|-0.79| 0.28 | 1.04 | 1.67 | 2.27 | 3.87 | 539 | 581 | 057 | -7.24 | -7.58 | -8.7
DEFc | -361|-2.19| -0.82 | -0.41 | 0.17 | 052 | 1.17 | 244 | 441 | 467 | -1.49 | -293 | -3.2

Notas: Las filas DEF muestran los valores contemporaneos del déficit pablico (-)/superavit (-) en
porcentaje del PIB (véase Cuadro 1). Las filas DEFs, DEFd y DEFc, muestran los valores dados por la
regla fiscal en los tres escenarios propuestos (i), (ii), (iii) en la seccién 3.1.
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Gréfico 1.A: EU-27, déficit pablico
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Gréfico 1.B: EU-17, déficit publico
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Nota: Los valores DEF, DEFs, DEFd y DEFc corresponden a los del Cuadro 2.
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Gréfico 2.C: Espafia, déficit publico
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Nota: Los valores DEF, DEFs, DEFd y DEFc corresponden a los del Cuadro 2.

3.2 Disciplina fiscal y sector exterior

En una segunda etapa trataremos de analizar las implicaciones de la disciplina fiscal,
instrumentada a través de reglas, sobre el sector exterior. Para ello calcularemos la
senda que seguiria el saldo de la balanza por cuenta corriente bajo los tres escenarios
fiscales de la subseccién anterior. De forma analoga a la construccion de la regla fiscal,
dada por la ecuacion (4), supondremos que el saldo de la cuenta corriente, CC, depende
negativamente del déficit publico, g, y de la tasa de crecimiento del PIB,y,y
positivamente del saldo corriente del periodo anterior, CC_; .

Segun esto, podriamos describir la evolucion del saldo de la balanza por cuenta

corriente mediante la siguiente ecuacion:

CC=-(ag+py)+yCCs (5
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Utilizando la base de datos proporcionadas por Eurostat, para las variables referenciadas
en el Cuadro 1, hemos estimado la ecuacion (5) mediante un panel de datos con efectos
fijos para los paises pertenecientes a la UE-27 y a los de la Eurozona (UE-17). Los
resultados de las estimaciones para Minimos Cuadrados y Variables Instrumentales, se
muestran en las Tablas 1 a 4.

Tabla 1
EU-27 estimacion por minimos cuadrados ordinarios
Vhble. dep. cC Rs Rd Rc
constante 0.57 0.53 0.59
(3.08) (2.75) (3.20)
a -0.04 -0.03 -0.06
(-12.32) (-0.88) (-1.02)
B -0.46 0.46 -0.49
(12.32) (-11.96) (-11.04)
¥ 0.71 0.72 0.72
(18.13) (18.09) (18.09)
Efecto fijo -1.15 -1.15 -1.15
Espafia
R%.j=086 | R°,j=086 | R",;=0.86
DW= 1.83 DW= 1.84 DW= 1.83
F=69.53 F=69.49 F=69.56
p-valor= 0000 | p-valor= 0000 | p-valor= 0000
Notas:
- t-estadisticos en paréntesis
Tabla 2
Eurozona estimacion por minimos cuadrados ordinarios
Vhble. dep. cC Rs Rd Rc
constante 0.13 0.08 0.15
(0.57) (0.36) (0.72)
a -0.08 -0.07 -0.13
(-2.03) (-0.91) (-2.06)
B -0.28 0.26 -0.33
(-5.30) (-5.09) (-6.11)
y 0.74 0.74 0.74
(13.40) (13.43) (13.39)
Efecto fijo -0.85 -0.89 -0.83
Espafia
R%.j=087 [ R%,j=087 | R%,;=0.87
DW= 1.79 DW= 1.79 DW=1.78
F=73.37 F=73.17 F=73.44
p-valor= 0000 | p-valor= 0000 | p-valor= 0000
Notas:

- t-estadisticos en paréntesis




Tabla 3

EU-27 estimacién por variables instrumentales
Vble. dep. cC Rs Rd Rc
constante 0.49 0.24 0.60
(1.70) (0.75) (2.15)
a -0.14 -0.16 -0.20
(-2.48) (-2.67) (-2.37)
B -0.68 0.63 -0.76
(-9.01) (-8.08) (-9.69)
y 0.64 0.63 0.64
(9.71) (9.50) (9.84)
Efecto fijo -1.71 -1.79 -1.67
Espafia
R%.=0.85 | R%4j=0.85 [ R%4;=0.85
DW= 1.86 DW= 1.85 Dw=1.87
F=27.93 F=28.05 F=27.87
p-valor= 000 | p-valor=0000 | p-valor= 0000
J=11.21 J=10.34 J=11.63
p-valor = 0.42 | p-valor = 0.49 | p-valor = 0.39
Notas:

- t-estadisticos en paréntesis

- los instrumentos son cuatro desfases de cada regresor y dos desfases de Rs, Rd y Rc.
- los valores criticos para J, chi-cuadrado(37) son 48.36 al 10%, y 52.19 al 5%

Tabla 4
Eurozona estimacién por variables instrumentales
Vble. dep. cC Rs Rd Rc
constante -0.09 -0.20 -0.02
(0.26) (0.55) (0.06)
a -0.15 -0.15 -0.23
(-3.07) (-2.95) (-3.11)
B -0.35 0.32 -0.45
(-3.52) (-3.05) (-4.81)
y 0.70 0.70 0.70
(8.38) (8.33) (8.43)
Efecto fijo -0.87 -0.97 -0.82
Espafia
R%.j=088 | R*,j=088 |R%,;=0.88
DW= 1.84 DW= 1.85 DW= 1.84
F=43.06 F=42.89 F=43.10
p-valor= 0000 | p-valor=0000 | p-valor= 0000
J=9.11 J=9.79 J=8.89
p-valor = 0.24 | p-valor = 0.20 | p-valor = 0.26
Notas:

- t-estadisticos en paréntesis

- los instrumentos son dos desfases de cada regresor y asi como de Rs, Rd y Rc.
- los valores criticos para J, chi-cuadrado(23) son 32.00 al 10%, y 35.17 al 5%
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En las estimaciones realizadas se han considerado efectos fijos para cada uno de
los paises que forman las regiones consideradas, para recoger la peculiaridad de los
mismos. Al estimar con efectos fijos temporales, caia la significatividad de los
coeficientes de las variables que representan el déficit pablico (Rs, Rd y Rc) y los
estadisticos F eran muy bajos (siempre inferiores a 30).

En las Tablas 1 y 2, se muestran los resultados estimando mediante Minimos
Cuadrados Ordinarios que, cuando hay variables explicativas enddgenas, no
proporciona estimadores consistentes de los parametros. Para el grupo de la UE-27, los
coeficientes de Rs, Rd y Rc no resultan significativos.

Estimando mediante Variables Instrumentales (Minimos Cuadrados Bietapicos)
podemos obtener estimadores consistentes de los parametros en presencia de variables
explicativas endogenas. Para ello, hemos utilizado como instrumentos valores
retardados de los regresores. Como puede verse en las Tablas 3 y 4, dados los valores
del estadistico J (test de Sargan) no hay evidencia en contra de la validez de los
instrumentos.

Dados los resultados obtenidos, escogeremos como especificacion basica la
obtenida estimando mediante Variables Instrumentales recogida en las Tablas 3 y 4.

Cuadro 3: Deficit por cuenta corriente

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
EU27

cC -1.30 | -1.00 | -0.20 | -0.30 | -0.40 | -0.80 | -1.30 | -1.10 | -2.10 | -0.70 [ -0.50 | -0.20 | 0.3
CCs 214 | -167 | -0,85 | -0,41 | -1,02 | -0,84 | -1,88 | 2,25 | -0,38 | 2,16 | -0,32 | 0,36 | 1,72
CCd 2,26 | -1,90 | -0,99 | 0,49 | -1,06 | -0,90 | -1,93 | 2,34 | -0,56 | 1,94 | -0,24 | 0,38 | 1,57
CCc 2,04 | -155 | -0,77 | 0,35 | -0,98 | -0,78 | -1,82 | 2,17 | -0,29 | 2,24 | -0,32 | 0,38 | 1,79
EU17

cC -1.50 | -0.40 | 0.60 | 0.30 | 0.80 | 0.10 | -0.10 | 0.10 | -1.50 | -0.10 [ 0.00 | 0.10 | 1.2
CCs -1,08 | -1,41 | -0,20 | 0,61 | 0,01 | 0,52 | -0,45 | 0,68 | 0,15 | 0,78 | 0,44 | 0,89 | 1,50
CCd 1,23 | -1,60 | -0,32 | 0,52 | -0,07 | 0,43 | -0,55 | 0,81 | 0,00 | 0,64 | 0,38 | 0,78 | 1,29
CCc 1,20 | -1,51 | -0,33 | 0,47 | -0,14 | 0,38 | -0,59 | 0,81 | 0,04 | 0,70 | 0,29 | 0,78 | 1,46
ESPANA

cC -4.00 | -3.90 | -3.30 | -3.50 | -5.20 | -7.40 | -9.00 | -10.00 | -9.60 | -4.80 | -4.50 | -3.50 | -1.1
CCs -1,94 | -2,28 | -1,07 | -0,26 | -0,86 | -0,35 | -1,31 | -1,55 | 0,72 | -0,09 | -0,43 | 0,02 | 0,63
cCd 220 | -257 | -1,28 | -0,45 | -1,04 | -0,54 | -1,52 | -1,78 | -0,97 | -0,33 | -0,59 | -0,19 | 0,32
CCc 2,01 | -233|-114 | 035 | -0,96 | -0,44 | -1,41 | -1,62 | -0,78 | -0,12 | -0,52 | -0,03 | 0,64

Notas La fila CC muestra los valores registrados del saldo de la balanza por cuenta corriente en porcentaje del PIB
(véase Cuadrol). Las filas CCs, CCd y CCc, muestran los valores dados por las estimaciones de la ecuacién (5) en los
tres escenarios propuestos (i), (ii), (iii) en la seccion 3.2, de acuerdo con los resultados de las tablas 3y 4.
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En el Cuadro 3 y en el Gréafico 2, mostramos los datos del saldo de la balanza
por cuenta corriente tomados del Cuadro 1 y los calculados a partir de las estimaciones
de la ecuacion (5) para EU-27, EU-17 y Espafia, en los tres escenarios fiscales
propuestos en la subseccion 3.1; y en base a los resultados de las Tablas 3 y 4.

Gréfico 2.A: EU-27, saldo de la balanza por cuenta corriente
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Nota: Los valores CC, CCs, CCd y CCc corresponden a los del Cuadro 3.
Gréfico 2.B: EU-17, saldo de la balanza por cuenta corriente
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Nota: Los valores CC, CCs, CCd y CCc corresponden a los del Cuadro 3.
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Gréfico 2.C: Espafia, saldo de la balanza por cuenta corriente
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Nota: Los valores CC, CCs, CCd y CCc corresponden a los del Cuadro 3.

Como podemos ver en el Gréafico 2, para EU-27 antes del inicio de la crisis en 2007 el
uso de reglas fiscales no hubiera tenido efectos positivos sobre el saldo por cuenta
corriente, pero si durante el periodo de crisis. En la Eurozona no hay un patrén claro
antes de 2007, el uso de reglas replica la senda seguida por el saldo por cuenta corriente
efectivo pero con desfases. Sin embargo, al igual que para EU-27, el uso de reglas
fiscales muestra un efecto positivo sobre la cuenta corriente para el periodo de crisis. En
el caso de Espafia, el uso de reglas fiscales tiene efectos claramente positivos sobre el
saldo por cuenta corriente, a lo largo de todo el periodo analizado.

4. Resumen y conclusiones

En este trabajo hemos intentado explorar la relacion existente entre el déficit publico y
la deuda publica sobre el déficit exterior y, por consiguiente, sobre el crecimiento
econémico. Para ello, hemos estudiado las implicaciones de la politica fiscal (mas
orientada a objetivos internos de politica econdmica) sobre el sector exterior (objetivos
externos) en el escenario macroecondémico de una union monetaria, prestando especial

atencion a la posibilidad de establecer reglas de politica fiscal.
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Por otra parte, hemos visto que uno de los pilares basicos a través del cual se
consigue el objetivo de la estabilizacion de la economia es mediante un control del
déficit publico, que debido a la integracion de Espafia en la UEM debe estar coordinado
en el &mbito de la Union. Particularmente el contexto de la UEM, se ha subrayado la
dificultad de las politicas fiscales nacionales para cumplir su funcion estabilizadora,
dados los limites impuestos al déficit y a la ausencia de un presupuesto federal de
tamafio adecuado. Sin embargo, una de las cuestiones mas discutidas en el ambito
econdmico y politico es la posibilidad de que un escenario de consolidacién fiscal muy
exigente pueda suponer para algunos paises una limitacién a sus posibilidades de
crecimiento y de salida de la crisis a corto plazo, al producir el estrangulamiento de
agentes econdmicos y sectores econdmicos. En este sentido, aunque la consolidacion a
medio plazo debe seguir siendo prioritaria, los paises deberian valorar la velocidad e
intensidad de ajuste a corto plazo para evitar un desplome de la demanda agregada de la
economia (Rubio Guerrero, 2012).

Como ya se ha sefialado, en una unién monetaria el principal instrumento de la
politica macroeconémica es la politica fiscal y, por lo tanto, resulta de especial
importancia el régimen de politica fiscal que se adopte. En este trabajo se ha sefialado
que, tanto la literatura académica como empirica, nos muestran que en la préctica, las
reglas de politica fiscal surgen como parte de la disciplina presupuestaria en respuesta a
elevados niveles de deuda acumulada; bien para que las autoridades fiscales adquieran
reputacién o bien como medidas concretas de programas de estabilizacion. Pero el éxito
de cualquier tipo de regla fiscal sigue siendo una cuestion empirica.

Nuestra aportacion ha consistido en simular el comportamiento del déficit
publico derivado del seguimiento de reglas fiscales y, a continuacién, ver sus efectos
sobre el sector exterior.

Como hemos podido comprobar, utilizar reglas fiscales parece reducir los
déficits en la mayoria de los casos, e incluso transformar un déficit en superavit. Este
resultado es mas significativo en el caso de Espafa. El déficit publico espafiol se ha
caracterizado siempre por ser basicamente estructural. En otras palabras, tiene su origen
en actuaciones discrecionales y deliberadas de las autoridades fiscales y no tanto en los
efectos de los estabilizadores automéaticos en un contexto depresivo del ciclo
econdmico. Nuestros resultados ponen de manifiesto que el uso de reglas fiscales, que
relacionan un objetivo explicito de déficit publico con las desviaciones de la deuda
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publica, suaviza la senda del déficit publico. Esta conclusion esta en la linea de los
resultados de Brzozowski y Siwinska-Gorzelak (2010) cuando obtienen que el uso de
reglas fiscales orientadas a limitar la deuda publica produce efectos estabilizadores.

Y en cuanto a las implicaciones del uso de reglas fiscales sobre el sector exterior
encontramos que, tanto para UE-27 como para la Eurozona, el uso de reglas fiscales
solo tiene efectos claramente positivos en el periodo de crisis, desde 2007 en adelante.
Sin embargo, para el caso de Espafia los efectos son positivos a lo largo de todo el
periodo analizado.
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