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EXTRACTO

El primer objetivo de este trabajo es proporcionar una elaboracién sistemiatica del
andlisis de tres sectoresy testear la visién convencional de que un aumento exégeno en
el déficit fiscal podria dar como respuesta un menor aumento en el déficit comercial.
Usando datos de Uruguay, encontramos que, en dos de los sectores, el privado y
gubernamental: el gubernamental fue el principal determinante de la balanza co-
mercial. Los resultados indicaron que el déficit fiscal, en el afio previo, fue un
determinante poderoso del déficit comercial en el afio actual. Encontramos, ademas,
que la magnitud del impacto no era significativamente diferente de 1, indicando que
a través del periodo de andlisis el gobierno apenas pudo aumentar el gasto fiscal para
mejorar la actividad econémica y de empleo sin empeorar la balanza comercial.

El hecho de que el déficit fiscal es un determinante poderoso del déficit comercial no
implica, sin embargo, necesariamente que el déficit fiscal sea la causa del déficit
comercial. Elsegundo objetivo de este trabajo es identificar la direccién de larelacién
entre la balanza fiscal y comercial y 1o hacemos comprobando por la causalidad de
Grangery la causalidad unidireccional de Sims. Encontramos entonces que la causali-
dad entre la balanza fiscal y comercial también es invertida (bidireccional). De hecho,
encontramos que un superavit comercial en el periodo previo aumenta el déficit fiscal
en el periodo actual. Interpretamos este resultado en dos formas alternativas.
Primero, como una indicacién, cuando ocurra que un pais prospere por un boom
comercial, el gobierno haré uso del superavit disponible y se restablecera de la irres-
ponsabilidad fiscal. Segundo, que durante un boom de exportacion, el gobierno es
capaz de aumentar su endeudamiento externo, ya que los acreedores extranjeros estn
mas dispuestos a prestar a paises que estdn ganando las divisas necesarias para pagar
el interés y la amortizacién de la deuda.

ABSTRACT

The first objective of this paper is to provide a systematic elaboration of the three-gap
analysis and test the conventional view that an exogenous increase in the fiscal deficit
can be expected to result in a smaller increase in the trade deficit. Using data of
Uruguaywe foundthat of the two gaps, private and government, the latterwasthe main
determinant of the trade balance. Results indicated that the fiscal deficit in the
previous year was a strong determinant of the trade deficit in the current year. We
found that the magnitude of the impact was not significantly different from 1,
indicating that throughout the period of analysis the government was hardly able to
increase government spending in order to improve economic activity and employment
without worsening the trade balance.



The fact that the fiscal deficit is a strong determinant of the trade deficit, however, does
not necessarily imply that the fiscal deficit causes the trade deficit. The second
objective of the paper is to identify the direction of the relation between the fiscal and
trade balances and we do that by testing for Granger causality and Sims unidirectional
causality. We found that causality between the fiscal and trade balances is also
reversed (bidirectional). In fact, we found that a trade surplus in the previous period
increases the government deficit in the current period. We interpreted this result in
two alternative ways. First, as an indication that whenever the country prospers
because of an export boom, the government leaps in to gobble up the disposable
surplus and restore fiscal irresponsability. Second, that during and export boom the
government is able to increase its external borrowing since foreign creditors are more
willing to lend to countries that are earning the foreign exchange necessary to pay
interest and debt amortization.

* Profesora asistente adjunta, Departamento de Economia, Universidad de Columbiay Consejero EconSmico
de la Misi6n de Uruguay en las Naciones Unidas. Este apunte es una extension a las secciones I1 y IV del
“Analisis de la balanza de pagos: Un test econométrico de Uruguay®. La autora agradece mucho a Robert
A. Mundell por sus comentarios y sugerencias.
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EL ENFOQUE FISCAL DE LA BALANZA DE PAGOS.
UN TEST ECONOMETRICO DE URUGUAY*

Graciana del Castillo

1. INTRODUCCION

El postulado bésico del tal llamado enfoque fiscal es que el tamaifio del
déficit comercial se determina principalmente por el déficit del presupuesto
fiscal. Esta teoria depende de la proposicién de que un cambio auténomo en
la politica fiscal tiene poco efecto en el resto de la economia (esto es, deja el
superdvit o déficit del sector privado sin modificar).

La identidad de cuentas nacionales nos permite separar la contrapartida
de una balanza comercial (o cuenta corriente dependiendo si los ingresos se
definen incluyendo o excluyendo pagos netos de factores externos) en balanzas
del sector privado y piblico.

(Z-X)=(1-S)+(G-T) (1)

asi como I y S se refieren a la inversién y ahorro del sector privado; Gy T se
refieren al gasto fiscal y tributacién neta, y X y Z especifican exportaciones e
importaciones, respectivamente.

La identidad de las balanzas sectoriales pueden ser escritas asi:

(Z-X)=a(I-S) + B(G-T) (2)

*Estudios de Economia, publicacion del Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias Eco-
lnémims y Administrativas de la Universidad de Chile, vol. 17, n®2, diciembre de 1990.
La identidad nacional de ingresos llega a ser de importancia crucial para el andlisis de la balanza de pagos
cuandose interpreta en términos de balanzas sectoriales. Como losefialé R. Dornbusch (1980, p. 19), “Balan-
zas sectoriales, o la relacion que rige la cuenta corriente, el presupuesto de gobiernoy la balanza de ahorros
¢ inversiones del sector privado...es la primera piedra de la teoria moderna de [a balanza de pagos”.
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Como una entidad « = g = 1. Si, no obstante, dejamos que el parametro
a sea igual a cero, la identidad mencionada arriba produce lo que E. Milne
(1977) ha llamado el “enfoque fiscal de la balanza de pagos”.” Esrealmente una
teoria que postula una relacién causal positiva entre el nivel del déficit del
presupuesto y la balanza comercial. La teoria es védlida siempre y cuando el
tramo del sector privado se mantenga constante (si es que o = 0).

La implicancia crucial de politica de la proposicién que cualquier
aumento en el déficit fiscal estd completamente compensado por un aumento
en el déficit del sector externo es que cualquier intento del gobierno para
mejorar la actividad econémica y el nivel de empleo por medio de la expansién
fiscal crearia desequilibrio en las cuentas externas.

Ademadsy, si la causalidad del déficit fiscal al déficit comercial se prueba
que existe, otra implicancia del enfoque fiscal es que las variables fiscales
debieran ser de una importancia crucial en programas de ajuste de la balanza
de pagos. En un estudio de ajuste fiscal y programas apoyados por el FMI, M.R.
Kelly (1982) hizo notar que, en principio, no hay una visién a priori relativa a
la cantidad del ajuste de la balanza de pagos (un objetivo primario de los
programas del FMI) que se debiera lograr a través de ajustes en el sector fiscal.
Ella sostiene, sin embargo, que en la practica grandes desequilibrios externos
han sido asociados con grandes desequilibrios fiscales y, por lo tanto, reduc-
ciones en desequilibrios externos probablemente requieran reducciones de
desequilibrio fiscales. Como sefala Kelly, si en realidad la evidencia empirica
conforma el hecho de que el déficit fiscal total y el déficit en la balanza comercial
se mueven en la misma direcci6n, reforzaria la importancia atribuida a los

objetivos fiscales y a las cldusulas de cumplimiento fiscal en los programas del
FMI.

La identidad 1 puede tener una interpretacién diferente dejando que
sea igual a cero.’ En tal caso, el anélisis de la balanza comercial seguiria lo que

2EI enfoque fiscal estd muy relacionado al enfoque monetario, a pesar de que difiere bastante en un aspecto
importante. Cada vez que el déficit fiscal es por lo menos parciaimente monetizado por las autoridades mo-
netarias, el sector del gobierno es responsable por la creacién del nuevo crédito. El enfoque monetario se
preocupa del descalce entre la demanda de stock y provisiones de dinero como un determinante crucial de
los desequilibrios de la balanza de pagos. En consecuencia, un déficit fiscal que aumenta la provision de dinero
(o crédito) en exceso de la demanda de éste, creard un desequilibrio en la balanza de pagos. La diferencia
importante entre los dos enfogques es que, mientras el enfoque monetario se concentra en la balanza de pagos
denominados como “la balanza oficial de ajustes”, esto es “la cuenta monetaria” (y en consecuencia es un
enfoque "monetario™), el enfoque fiscal se concentra en la “balanza comercial o la cuenta corriente” (y por
lo tanto, es un enfoque “no monctario™). La importancia de la implicancia en las politicas alargo plazo de
la interrelacién entre los dos enfoques es que, hasta el punto que el desequilibrio de la balanza de pagos sca
el resultado de las autoridades monetarias que monetizan el déficit fiscal, los desequilibrios en la balanza

3 de pagos solo serdin corregidos por la coordinacin de las politicas fiscales y monetarias.
Un temainteresante para otrainvestigacin es determinaren que dependen a yb. ¢Serd enlas tasas de interés
o en qué?
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llamamos “enfoque de inversién - ahorro del sector privado a la balanza de
pagos”: si el déficit fiscal es cero o constante la brecha del sector privado, esto
es, el ahorro o desahorro del sector privado determinar4 la balanza comercial.

A pesar de que la identidad de las balanzas sectoriales proporcionan un
marco (til para el andlisis nos debemos preguntar no sélo bajo qué condiciones
es el enfoque fiscal mas probable de ser vilido que el enfoque “inversion-
ahorro”, pero también bajo qué condiciones un déficit fiscal conducird a un
déficit comercial.*

También necesitamos sefialar que si tomamos el mundo como un todo el
enfoque fiscal no satisface el criterio de consistencia global, a saber, quela suma
de la balanza de pagos de todos los paises deberia ser cero.

2 (Z-X)=0 3)

i=1

n, siendo el niimero de paises en el mundo. No podemos afirmar que un
aumento en el déficit del presupuesto de todos los paises aumentaria el
desequilibrio del comercio mundial, ya que sabemos que los flujos comerciales
estdn balanceados cuando consideramos todos los paises juntos. Para que el
enfoque fiscal sea verdadero para el mundo entero la suma de las balanzas
fiscales de todos los paises debiera ser también cero, una proposicién dificil de

4 En el contexto de Mundell (1968, pp 250-271), un aumento en el gasto del gobierno tiene un efecto muiti-

plicador nulo sobre el ingreso, y asi se refleja completamente en la balanza comercial —solo en un pais pe-
queno bajo un regimen de tipo de cambio flexible y con alta movilidad de capital. Asumiendo ademads, que
el ahorro y los impuestos aumentan con el ingreso, que la inversién depende de la tasa de interés y que la
demanda por dinero depende sélo del ingreso y de la tasa de interés, Mundell, resume su proposicién (la que
Dombusch llama ¢l "modelo Mundell-Fleming®) asi:

"Asuma un aumento en el gasio de gobierno financiado por endeudamiento del gobierno. El
mayor gasto tiende a aumentar el ingreso. Pero esto podria aumentar la demanda por dinero,
aumentar las tasas de interés, atraer un flujo neto de capitales y apreciar el tipo de cambio, lo
que por su parte tendria un efecto depresivo sobre el ingreso. De hecho, por lo tanto, el efecto
ncgativo de la apreciacion del tipo de cambio sobre el ingreso tiene que contrarrestar
exaciamente el efecto multiplicador positivo sobre el ingreso, del aumento original en el gasto
del gobierno. El ingreso no puede cambiar hasta que la oferta monetaria o la tasa de interés
cambie y dado que la primera es constante ante la ausencia de acciones del Banco Central y la
dltima s fijada por el nivel mundial de las tasas de interés, el ingreso permanece constante. Dado
que el ingreso es constante, ¢l ahorro y los supuestos permanecen invariables lo que significa,
debido ala condicion de equilibrio del mercado de bienes, que elcambio en el gasto de gobierno
es igual al exceso de importaciones. Por otro lado, el tipo de cambio flexible implica equilibrio
de la balanza de pagos y, por lo tanto, una entrada de capitales igual al exceso de importaciones.
Asi, tantoel mercado de bienes y ¢l de capitales estin equilibrados, asumiendo la igualdad entre
la tasa de aumento de la deuda piblica y la tasa de importaciones de capital y entre el déficit
de presupuesto y ¢l exceso de importaciones”.
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snstenea; dado que la gran mayoria de los paises tienen déficit en sus cuentas
fiscales.

El enfoque fiscal se hizo prominente al principio de 1970, cuando Lord
Kaldor y otros miembros del Departamento de Economia Aplicada de la
Universidad de Cambridge empezaron a senalar la relacién positiva entre el
déficit comercial y el fiscal en el Reino Unido en esa época. Exposiciones sobre
lo que se referfan al “Enfoque a la Balanza de Pagos”, primero aparecieron en
The Times y eventualmente se esparcié en foros de gobierno y revistas
econémicas.®

En una carta al Times el 30 de marzo de 1973, Lord Kaldor escribid:

“Por las leyes de aritmética (que son m4s confiables que las leyes de
economia) un déficit financiero de £3.000 en el sector piblico tiene
que tener su contrapartida exacta en la ‘adquisicién neta de activos
financieros’, por el sector personal. El Gltimo es el anverso de la
balanza de pagos de cuentas corrientes”.

Recientemente, sin embargo, el Reino Unido ha tenido un déficit comer-
cial a pesar del superavit en el presupuesto. La proximidad del déficit del pre-
supuesto y déficit comercial en los Estados Unidos, por otro lado, ha levantado
nuevos intereses en el enfoque fiscal y por lo tanto es imperativo darle un nuevo
vistazo.

En vista de las serias dificultades de deudas experimentadas por muchos
paises pequeinos, fue necesario modificar el modelo Mundell-Fleming para

2 Comodijera Larosi¢re (1982), "Una caracteristica prominente del escenario econdmico global reciente, son

los desequilibrios fiscales. Durante la década pasada el déficit fiscal, expresado como porcentaje del PGB
se ha duplicado aproximadamenie, para ¢l mundo como un todo. Muchos paises exhiben desequilibrios fis-
cales altos, crecientes y persistentes, Mientras que hace diez afios, una gran proporcion de los paises tenian
superdvit, éstos han liegado a servirtualmente inexistentes. Los desequilibrios fiscales cortan los niveles de
desarrollo de las regiones, y de hecho, de los paises con sistemas econémicos y sociales ampliamente distin-
6 tos”. Este patrn parece no haber cambiado en la dltima parte de la década.
Esta relacion fue formalizada en un modelo por dos miembros del Departamento M.J. Fetherston y WA H.
Godley (1978) y se referia al "Nuevo enfoque de Cambridge a la balanza de pagos”. A.S. Blinder (1978, p.
67) describe al "nuevo Cambridge® como "reconocidamente ydesvergonzadamente keynesiano®, KA. Chryis-
tal (1979, p. 91) hace notar que "Los economistas de Nueva Cambridge tuvieron un buen afio en 1974 cuando
el déficit de presupuesto de 5 billones de libras fue asociado con un déficit en balanza de pagos de 4 billones
de libras. Sin embargo, quedan muy pocas dudas que desde ese tiempo, los hechos han sido menos amables
con cllos. En el ano financiero de 1975-1976, el déficit de presupuesto aumentd a alrededor de 10 billones
de libras, mientras que la balanza de pagos se acorté a £1 billén. Las "Leyes de la aritmética” no se habian
roto, en vez las adquisiciones netas de activos de capital del sector privado habian aumentado desde menos
de 3 porciento del PGBen 1974 a més de 5 porciento del PGBen 1975. No era obviamente pequefioo estable
(o aiin més predecible) como se habia pensado.
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permitir diferencias entre la capacidad de créditoy riesgo dado entre los paises.
En su modelo de 1963, Mundell (1968 pp 250-271) asumi6 el “grado extremo de
la movilidad de capital que prevalece cuando un pais no puede mantener una
tasa de interés diferente del nivel general que prevalece en el extranjero”. Bajo
esas circunstancias el modelo Mundell-Fleming predice que en un sistema de
tipo de cambio flexible las politicas fiscales en una economia pequeiia no tiene
efecto sobre el empleo (y asi se refleja completamente en la balanza comercial).

Dada la situacién internacional actual no se puede evitar ahora distinguir
entre dos tipos de paises, los que tienen acceso al crédito externo y los que no
lo tienen.

Como lo describe el modelo Mundell-Fleming el impacto de la expansién
fiscal en paises que pueden atraer entrada de capitales cuando sus tasas
domésticas de interés estdn sobre los niveles mundiales serén reflejadas en una
valuacién de su moneda y un deterioro de su balanza externa. Por el otro lado,
el gran nimero de paises pequefios que estdn altamente endeudados y estdn en
grandes dificultades para pagar sus deudas externas no serdn capaces de atraer
entradas de capital si sus tasas de interés domésticas estdn sobre las tasas
mundiales. La evidencia empirica de muchos paises en desarrollo en América
latina muestra que las tasas de interés domésticas en estos paises estdn a
menudo sobre lo que serfa vaticinado por un arbitraje de interés perfecto.’

Bajo estas circunstancias, la expansion fiscal aumentaria los ingresos y la
demanda de dinero. Para satisfacer tal demanda la gente podria ahorrar para
asi aumentar su liquidez. Pero lo que posiblemente ocurrir4 es que la gente
satisfaria su demanda por liquidez enviando m4s bienes al extranjero —lo que
es equivalente a importar dinero. Pero la mejora en la balanza comercial seria
solo transitoria ya que valorizaria la moneda doméstica, deterioraria la balanza
comercialy bajaria los ingresos. Elaumento en la demanda de dinero también
pondria mds presion en las tasas de interés domésticas, que, en este modelo, no
atraeria una entrada de capital, sino actuaria como un desincentivo a la
inversién y al crecimiento de los ingresos. La caida de los ingresos como
resultado de estos dos efectos no necesita exactamente compensar el aumento
de ingresos causados por la expansioén fiscal.

Cuando analizamos el impacto del déficit del presupuesto en el déficit

externo en este modelo, varios argumentos son posibles. La expansién fiscal
puede conducir a un aumento o reduccién de ingresos. Si la expansién fiscal

i Véase del Castillo (1988) para una revision de esta literatura.
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resulta en una caida de los ingresos, entonces ambos, ¢l ahorro y el impuesto
neto caerfa. Dos casos son posibles. Primero, si la inversién cae menos que el
ahorro, la expansién fiscal resultaria en un déficit de presupuesto més grande
(que en el caso de Mundell-Fleming), una brecha en el sector privado mas
grande y un aumento en la balanza comercial mas grande que el aumento en el
déficit del presupuesto. Segundo, en un argumento més probable en el cual la
caida de la inversion es més grande que la caida en inversion, la expansion fiscal
y un déficit de presupuesto méas grande seria reflejado en una brecha en el
sector privado m4s baja. En tal caso, el equilibrio en el mercado de bienes
implica que el aumento en el déficit del presupuesto resultaria en un aumento
més pequeio en el déficit comercial.

Sila expansion fiscal da como resultado un aumento de ingresos, entonces
ambos aumentarian el ahorro y los impuestos netos. La expansion fiscal y el
aumento en el déficit fiscal también daria como resultado una reduccién en el
déficit del sector privado y, por lo tanto, el déficit comercial aumentaria
relativamente menos que el aumento del déficit del presupuesto.

En razén de estos argumentos rechazamos la idea que los déficit comer-
ciales son siempre causados por déficit fiscales. Aceptamos, por otro lado, la
proposicién que desequilibrios del presupuesto pueden ser causados por
desequilibrios comerciales. Nosotros suponemos, sin embargo, que un
aumento exégeno en el déficit del presupuesto resultaria en un aumento menor
en el déficit comercial.

La relacién entre el déficit comercial y del presupuesto ha llegado a ser un
tema de intensos debates en los Estados Unidos.® Muchos analistas cuestio-
nan el efecto de la casualidad del déficit del presupuesto al déficit comercial.
Niskanen, por ejemplo, nota que la identidad NIA no identifica la direccién de
la relacién entre el déficit de presupuesto fiscal y el déficit comercial y sostiene
quela combinacién que se observa de un presupuesto grande y déficit comercial
puede ser una coincidencia en que ambos déficit pueden deberse a cambios no
relacionados en otras condiciones.

En su reciente informe anual, el Comité de Reserva Federal de Nueva
York advierte que el déficit de presupuesto y comercial en los Estados Unidos
implica un riesgo claro y en aumento para la nacién y la estabilidad econémica.

8 Meigs (1988) ha escrito que la gente esté “embrujada, molesta y perpleja™ por las conversaciones sobre los
déficit. Las opiniones varian sobre un gran rango. Niskanen (1988) sostiene que los déficit comerciales y
de presupuesto no son importantes, que ¢l déficit comercial ha llegado a ser un problema solo porque las
percepciones populares y politicas han sido mal atribuidas a este déficit por précticas comerciales foraneas
injustas y tales percepciones han contribuido a aumentar presiones proteccionistas, y que el problema no es
el déficit de presupuesto en si, sino el aumento en la deuda total relativa al aumento en el producto.
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Segin el Presidente de la Federacién de Nueva York, las brechas entre
exportaciones e importaciones americanas, entre gasto doméstico y producto
y entre ahorro e inversién constituyen el problema m4s grande que enfrenta los
EE.UU. y la economia global durante los préximos 3 a 5 afios. (Silk, 1989).

Se han usado diferentes modelos para analizar la relacién entre estos dos
déficit reflejando asf las muy diversas opiniones sobre el tema. En el tipo de
modelo Barro (Barro, 1974), todas las generaciones est4dn ligadas por legados
operativos. En este tipo de modelo un déficit de presupuesto més alto est4
totalmente compensado por ahorros privados m4s altos sin resultado en la
balanza externa. Este tipo de modelo, sin embargo, no ha sido exitoso en
explicar por qué el ahorro privado no ha aumentado para calzar los aumentos
en el déficit del presupuesto en los EE.UU. enlos aiios 80. (Poterba y Summers,
1987; Bernheim y Bagwell, 1988).

Stern (1988) ha sefialado que un modelo m4s realista seria uno hibrido en
el cual algunos legados son operativos (Barro, 1974) y otros no lo son (Samuel-
son, 1958). Tal modelo tendria resultados no neutrales, esto es, un déficit de
presupuesto mds alto seria parcialmente reflejado en un déficit comercial mas
alto. Masson y Knight han encontrado el impacto de un cambio en el déficit del
presupuesto en el ahorro privado en los EE.UU. es de alrededor de 0,5. Siese
fuera el caso, entonces, un aumento en el déficit de presupuestos resultaria en
un aumento mas pequeno en el déficit externo.

Otros modelos incorporan la llamada “Cadena Feldstein" (1984, Informe
Econémico del Presidente; Feldstein, 1986), esto es, el supuesto que déficit de
presupuesto reales aumentan las tasas de interés reales las cuales aumentan el
tipo de cambio real, el que aumenta el déficit comercial real. La evidencia para
cada eslab6n en esta cadena parece ser débil (Evans, 1985, 1986, 1987;
Niskanen, 1988).°

Williamson (1988) ha sefalado que la cadena Feldstein no es vélida
siemprey en todas partes. Elsostiene que en Francia el mercado esperaba que
el déficit de presupuesto aumentado en los primeros afios del gobierno de
Mitterrand fuera monetizado, lo que naturalmente depreci6 en vez de apreciar

’ Stern scfiala que al analizar el eslabén Feldstein esim portante entender que los déficit de presupuesto pueden
aumentar esenciaimente por tres razones y que de cada aumento se puede esperar que afecte a las variables
reales en forma diferente: (i) un aumento en el déficit del presupuesto como resultado de una economia débil
es probable que sea acompanado por tasas de interés bajas ( ii) un aumento en el déficit del presupuesto cau-
sado poracciones politicas dentro de un régimen de politica dado (comobajas de impuestos o aumentos sobre
el ciclo comercial) puede que no afecten para nada la tasa de interés y (iii) aumentos en el déficit de presu-
puestocausado por cambios en el régimen pueden tener un impacto positivosignificante en las tasas de interés
(como pasé en los primeros afios de la administracion Reagan).
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el valor del franco. Este resultado también podria ser operativo en paises en
vias de desarrollo que a menudo monetizan sus déficit de presupuesto.
Williamson también sefala que si una economia estd bajo empleo total, un
aumento en el déficit fiscal el cualaumenta el ingreso puede aumentar el déficit
comercial, ya que més importaciones se compran debido a efectos ingreso.

El dltimo test de los diferentes enfoques a la balanza de pagos es su
desempeiio en explicaciones empiricas del fenémeno de la balanza de pagos. El
objetivo de este apunte es primero proporcionar una elaboracién sistemaética
del anilisis de los tres sectores y comprobar la visién convencional que un
aumento ex6geno en un déficit de presupuesto se pueda esperar que implique
un aumento més pequeiio en el déficit comercial. Nosotros confrontamos la
magnitud del impacto del déficit de presupuesto del gobierno sobre el déficit
comercial usando datos de Uruguay. El enfoque fiscal fue anteriormente
testeado en forma comparativa para varios paises por Milne (1977) y Kelly
(1982) quienes proporcionaron sélo una evidencia débil que el déficit externo
dependia del déficit fiscal, pero nunca ha sido debidamente verificado para un
pais en particular. El segundo objetivo del estudio es identificar la direccion de
la relacion entre las balanzas comerciales y de presupuesto y eso lo hacemos
comprobando la causalidad de Granger y causalidad unidireccional de Simms.
Eltema de la causalidad no fue investigado en los dos estudios arriba menciona-
dos. Concluimos con un resumen de los principales descubrimientos.

2. TEST ECONOMETRICO

El propésito de esta seccién es proporcionar un test econométrico cabal
usando datos de Uruguay de la proposicién que el déficit externo depende fun-
damentalmente del déficit de presupuesto fiscal. Para este efecto, el enfoque
fiscal es verificado usando datos anuales de series de tiempo para el periodo
1965-83, asi también como datos trimestrales que van desde el primer trimestre
de 1971 hasta incluyendo el primer trimestre de 1984."°

Se usaron tres métodos econométricos de estimacion, a saber, los
minimos cuadrados ordinarios, los minimos cuadrados en dos etapasy rezagos
distribuidos en forma polinomial. Los resultados estadisticos de los datos
anuales y estimaciones de datos trimestrales estdn informados separadamente.
Los test, causalidad Granger y causalidad unidireccional de Sims, se usan para
investigar la precedencia temporal asi como la relacién causal entre el déficit
de presupuesto y déficit comercial. La direccién de la causalidad no fue inves-

10, & informaciéa fus sacada del FNIL Bstadisticas Fisancierss Latemacionales.
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tigada en los dos estudios anteriores interpaises sobre enfoque fiscal. Tales
estudios implicitamente suponen que la direccién de la causalidad fue uni-
direccional desde el déficit del presupuesto al déficit comercial.

2.1. El modelo

Milne, 1977, comprobé el enfoque fiscal usando datos de series de tiempo
de mds de 30 paises desarrollados y en vias de desarrollo por el periodo 1960-
1975. Al utilizar datos de corte transversal Kelly (1982) también examin6 la
relacién entre la balanza fiscal y la balanza de la cuenta corriente. Ella estimé
el impacto de cambios en el déficit fiscal sobre cambios en las cuentas corrientes
en paises que tomaron a su cargo programas de ajuste apoyados por el FMI
durante el perfodo 1971-80 y separadamente para programas donde la cuenta
corriente y la balanza fiscal se movian en la misma direccién.

Siguiendo a Milne el enfoque fiscal se verificé primero en su forma m4s
simple y también con un rezago de distribucién en forma polinomial para
determinar el impacto de rezagos en la validez del enfoque fiscal.

(Z-X), =a B (G-T), parai=0, 1,2 (4)

Nuestra hipétesis, sin embargo, es que el déficit fiscal afectara el déficit
externo pero con un rezago y no necesariamente dentro del mismo periodo
como se atribuye al modelo de Milne. Asi nosotros también testeamos la
relacion como sigue:

(Z2-X),=a+B,(G-T) parai=10,1,2 (5

t-1-i

La posibilidad de que los cambios en el déficit fiscal afecten los cambios
enla balanza comercial también fue explorada y siguiendo a Kelly, corrimos re-
gresiones en la siguiente forma:

(Z-X)t_j=a+Bi(G-T) paraj =t-lei=0,1 (6)

t=j-i

Como antes, postulamos que cambios en el déficit fiscal en este periodo
es mas probable que afecten cambios en el déficit comercial en el siguiente
periodo, y por lo tanto también testeanos la relacién como sigue:

(Z-X)t‘j=a+Bl(G-T)j_k paraj=t-1yk=1t-2 (7)
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2.2. Definicién de variables

De la identidad de cuentas nacionales es obvio que los datos del déficit
externo debieran venir del NIA. Sin embargo, ya que Uruguay (como la
mayoria de los paises en vias de desarrollo) no informa datos a NIA, nosotros
usamos datos de importaciones y exportaciones segin informes de las autori-
dades de aduana como proxis en las regresiones, usando datos trimestrales. En
las regresiones, usando datos anuales se utilizan ambos juegos de datos para
revisar la consistencia entre los dos y también para poder hacer comparaciones
entre los resultados anuales y trimestrales. Lasdiferencias entre exportaciones
e importaciones del NIA e informadas por las autoridades de aduanas es que
la Gitima se refiere exclusivamente a comercio de bienes y excluye servicios.
Como veremos en la seccién 3, los resultados que emplean los dos tipos de datos
son en general, consistentes y por lo tanto el uso de proxis se justifica.

23. Técnicas de estimacion

Todas las regresiones se corrieron con variables expresadas en términos
nominales, en términos reales deflactando las variables con el Indice de Precios
al Consumidor (IPC) y con variables expresadas como porcentajes del Pro-
ducto Geogrifico Bruto (PGB).

23.1. Minimos cuadrados ordinarios

Las regresiones primeramente fueron corridas, usando minimos cuadra-
dos ordinarios. Sin embargo, cuando los estadigrafos de Durbin Watson indi-
can que los errores son correlacionados, los coeficientes de los estimadores de
minimos cuadrados ordinarios son ineficientes, a pesar de estar aun insesga-
dos. En esos casos se usé un método de especificacion de errores autorregre-
sivos (AR) ya que proporciona una manera para obtener estimadores eficien-
tes (Rao y Griliches, 1969).1!

23.2. Minimos cuadrados en dos etapas

Para tomar en cuenta la iteraccién posible entre el déficit fiscal y el
superavit del sector privado (o déficit) se corrieron regresiones, usando el
método de minimos cuadrados en dos etapas donde el sector privado era el

33 Como lo sugiere Cochrane y Orcutt (1949) este método estima rho a partir de los residuos de minimos cua-
drados ordinarics o de minimos cuadrados en dos ctapas, transforma las variables dependientes ¢ inde-
pendientes de forma que los residuos de la ecuacion transformada sean aproximadamente no correlaciona-
dos serialmente ydespués corre una regresion usando las variables transformadas. El procesose repite hasta
que rho converge o el nimero méximo de iteraciones sea alcanzado.

400



instrumento. Las variables rezagadas (dependientes e independientes) fueron
incluidas, ya que Fair (1970) ha mostrado que tienen que estar en la lista de
instrumentos para obtener estimadores consistentes. Un método de
especificacién de errores autorregresivos (AR) fue incluido como necesario.

233. Rezagos distribuidos en forma polinomial

Se hicieron estimaciones de rezagos distribuidos en forma polinomial con
un polinomio de primer o segundo grado. Las regresiones se corrieron sin
ninguna restriccién y con los coeficientes restringidos a ser cercanos a cero al
final y ambos al final y cerca.

Las regresiones se corrieron con uno o dos rezagos en estimaciones
anuales y con uno a ocho rezagos para estimaciones trimestrales. Se informan
las sumas de los coeficientes rezagados. Un método de especificacién de
errores autorregresivos (AR) se incluyé cuando era necesario.

2.4. Resultados estadisticos

Investigamos la balanza de pagos del sector privado y encontramos que no
€s constante como se supone en €l enfoque fiscal (de hecho fluctiia bastante a
través del periodo de andlisis). Como resultado no esperamos que (cambios
en) el déficit del presupuesto fiscal seria completamente reflejado en (cambios
en) el déficit externo. Asi, no esperamos que los coeficientes de el déficit del
presupuesto en nuestros estimadores sean exactamente iguales a uno. De
hecho, ya que el impacto del déficit fiscal sobre el déficit comercial ser4 sentido
con un rezago [, que esperamos sea pequefioy f | que sea positivo, a pesar de
que no podemos predecir su magnitud a priori. El objetivo de nuestras
regresiones, es por lo tanto, determinar el signo de la relacién y cuantificar el
impacto del déficit del presupuesto sobre el déficit comercial. Asi, también
estamos festeando el grado en el cual el gobierno puede afectar la actividad
econémica a través de la expansi6n sin empeorar la posicién externa del pafs.

2.4.1. Datos anuales

Comolo muestra el cuadro 1de regresiénen el apéndice, los datos anuales
proporcionan gran apoyo para la existencia de una relacién positiva entre el
déficit fiscal y el déficit comercial. Se encuentra que el déficit fiscal en el
periodo previo esun determinante poderoso del déficit comercial en el periodo
presente. Nuestros resultados confirman asi nuestra hipétesis que es més
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razonable de esperar una respuesta rezagada del déficit externo al déficit fiscal.
Igualmente, cuando estimamos la relacién entre cambios en la balanza comer-
cial encontramos que cambios en el déficit fiscal en el periodo previo son un
determinante importante de cambios en el déficit comercial en el periodo
presente. (Cuadro 4 de regresién.) En contraste con Milne y Kelly, sin
embargo, no encontramos que el resultado de un cambio en el gasto del
gobierno fuera transmitido dentro del mismo perfodo de la balanza comer-
cial.’? Enrealidad, encontramos que la relacién entre (cambios en) el gobierno
y la balanza comercial en el mismo periodo era lo opuesto de lo pronosticado
por la teoria, la mayoria de las veces.

El poder de pronéstico del enfoque fiscal a la balanza de pagos fue
confirmado por estimadores usando el método de minimos cuadrados en dos
etapas (cuadro 2 de regresién). Este método confirma nuestro resultado
anterior: el déficit de presupuesto fiscal rezagado un periodo es un poderoso
determinante de la balanza comercial en el periodo de tiempo corriente.

La relacién entre los déficit del gobierno y comercial también fue esti-
mado usando una estructura de rezagos distribuida polinomialmente y los
resultados estdn presentados en el cuadro 3 de regresién. Mds aln, las estima-
ciones de estructuras de rezago distribuidas en forma polinomial confirman lo
que sospechdbamos, a saber, el déficit de presupuesto fiscal afecta el déficit
comercial con un rezago. Como un ejemplo, una regresién usando un poli-
nomio de primer grado de dos periodos sin restricciones finales y variables
definidas en términos nominales implicé los siguientes resultados.

(@) T, = 798948 + 001G, + 062G, + 062G,

(0.28)  (0.05) (5.15) (6.05)

R>=085 DW.=18 F=2227 Lagsum =125 AR =1
(4.30)

Los coeficientes de rezagos pueden ser interpretados como sigue: un
aumento este afo de $1 billén en el déficit del presupuesto fiscal aumentar4 el
déficit comercial en sélo $10 millones este afo, pero en $620 millones el
préximo afio, y en $620 millones en el tercer aiio.

121 o mas probable es que los resultados débiles de Milne y Kelly al estimar el impacto del déficit del presu-
puesto de gobierno en el déficit comercial durante el mismo periodo de tiempo (esto es, resultados de esti-
maciones de las ecuaciones 3 y 5 de masarriba) podrian haber sido mejoradas, permitiendo un rezago (esto
es estimando las ecuaciones 4 y 6).
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24.2. Datos trimestrales

Se estimé un modelo de rezagos distribuidos polinomialmente usando
datos de series de tiempo trimestrales. (Véase cuadro 5 de regresién.) Los
resultados trimestrales confirman nuestro principal descubrimiento usando
datos anuales, el impacto positivo del déficit de presupuesto fiscal en el déficit
comercial se siente m4s fuerte con el rezago de un afio (4 trimestres).

2.5. Test de causalidad

2.5.1. Causalidad de Granger

En 1969 la definicién de C.W.J. Granger de un ordenamiento causal
testeable estd basada en la nocién que la ausencia de la correlacién entre valores
pasados de una variable x y esa parte de otra variable que no puede ser
pronosticada de su propio pasado de y implica ausencia de la influencia causal
dexay.

Si el déficit de presupuesto es la causa del déficit comercial, el desequili-
brio temporalmente predecira el desequilibrio comercial. Si este fuera el caso,
el déficit de presupuesto causaria (Granger) el déficit comercial. El concepto
no implica literalmente causalidad sino precedencia temporal, dado que ambos
déficit el fiscal y el comercial pueden estar reaccionando por una tercera causa
exégena.

Si T denota el déficit comercial y G el déficit de presupuesto, la causalidad

de Granger fue testeada corriendo dos regresiones, como sigue:

n
+Z B G, + ¢ (8)

i=1
I n

G, = 2 Tl Gt-—i o E] Ei Tt-i + pt (9)
l=

W=

donde €y i, son tomados como dos series de ruido blanco no correlacionados.

La definicién de la causalidad dada por Granger implica que el déficit
fiscal estd causando el déficit comercial con tal que B, no sea cero. De igual
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manera, el déficit comercial est4 causando el déficit fiscal si §; no es cero.'® Si
ambos eventos ocurren simultdneamente hay una relacién de retroalimenta-
cién entre el déficit del presupuesto y déficit comercial.

La hipétesis nula con respecto a esta ecuacién (8) es que el conjunto total
de coeficientes de los términos rezagados del déficit del presupuesto (5;) son
cero. Sila hipétesis nula es aceptada, las variables rezagadas independientes
no causan (Granger) o temporalmente preceden la variable dependiente.

Si es rechazada entonces el déficit fiscal causa (Granger) el déficit
comercial, como se pronosticd. La hipStesis nula con respecto a la ecuacion (9)
es que todos los coeficientes £ i son cero. Si la hipétesis nula es rechazada
entonces el déficit comercial también causa (Granger) el déficit de presupuesto
y deberemos tratar de averiguar las razones de por qué esto es asi.

Las regresiones de minimos cuadrados ordinarios usando datos tri-
mestrales incluyen una tendencia lineal y tres variables dummies estacionales.
El método Cochrane-Orcutt se usé para ajustar la correlacién serial como se
requeria. Los resultados de las dos regresiones con 6 y 8 rezagos se presenta
en el cuadro 6 de regresion.

El valor de la estadistica F en el coeficiente de los valores rezagados del
déficit fiscal (esto es, los coeficientes ; en la ecuacién (8) claramente excede
el valor critico de la distribucién F al nivel de 1 por ciento. Asirechazamos la
hipétesis nula que todos los coeficientes f; son cero. La estadistica F en los
coeficientes de los valores rezagados de la balanza comercial (esto es el
coeficiente £; en la ecuacién (9)) también exceden el valor critico al nivel de 1
por ciento. Asftambién rechazamos la hip6tesis nula que todos los coeficientes
§&; son cero. De este andlisis estd claro que el déficit del presupuesto causa
(Granger) el déficit comercial como se esperaba. Sin embargo, la balanza
comercial también causa (Granger) la balanza fiscal.

2.52. Caunsalidad unidireccional de Sims

C.A. Sims (1972, p. 540) afirma que para testear la causalidad es de gran
importancia, ya que las técnicas de estimacién mds eficientes para rezagos
distribuidos son invédlidos a no ser que la causalidad sea unidireccional (esto es,
desde las variables independientes a la variable dependiente).

13 para determinarsi el conjunto de coeficientes B y §; son cero o no, es necesario usar la estadistica F para

testear la significancia conjunta de Jos dos subconjuntos de coeficientes de regresién. Para hacer esto es
necesario estimar ¢l modelo (con y sin restricciones) (por los coefivientes cero).
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Estudiando el criterio de Granger, Sims (p. 541) formulé6 su test, para
causalidad unidireccional como sigue:

“Siy solo si la causalidad corre en un sentido de valores actuales y
pasados de alguna lista de variables ex6genas a una variable
endégena dada, entonces en una regresi6n de las variables
endbgenas sobre las variables exégenas, los futuros valores de las
variables ex6genas debieran tener coeficientes cero”.

Siguiendo a Sims vamos a probar la causalidad, usando el siguiente
modelo:

n

¢ = 2o i H+i£ G XKy Foe (10)

El primer término en el lado derecho representa el rezago distribuido de
costumbre, en este caso un rezago de n periodos con ponderadores de rezago
no especificados. El segundo término representa un rezago distribuido de
valores futuros de la variable independiente. Si X afecta Y, pero la causalidad
no estd invertida nosotros esperariamos que los coeficientes de §; fueran indi-
vidualmente insignificantes estadisticamente o, por lo menos, como un grupo,
cual lo indica la estadistica F.

Dos regresiones se corrieron, la primera del déficit comercial del pasado
y futuros valores del déficit del presupuesto. Sila hipé6tesis nula de que todos
los valores futuros del déficit del presupuesto son cero se acepta entonces que
la causalidad es unidireccional del déficit del presupuesto fiscal al déficit co-
mercial. El segundo regresiona el déficit del presupuesto en valores pasados,
presentes y futuros del déficit comercial. Si la hipé6tesis nula que todos los
futuros valores de la balanza comercial son cero se rechaza entonces que la
causalidad no es unidireccional de la balanza del presupuesto a la balanza
comercial. La relacién entre las dos es entonces mé4s complicada que la
asumida por el enfoque fiscal y se requiere un estudio de las interacciones entre
las balanzas fiscal y externa.

Las regresiones trimestrales del test de causalidad de Sims entre la
balanza comercial y fiscal incluyeron un término de tendencia lineal y tres
durnmies estacionales (véase cuadro 7 de regresiones).

En todos los casos, los resultados del test Sims indicaron que la causalidad
corre por ambos lados, del déficit del presupuesto al déficit comercial, pero
también del déficit comercial al déficit fiscal. Esto significa que el déficit fiscal
es un determinante poderoso del déficit externo, la balanza comercial afecta la
balanza fiscal también (véase cuadro 8 de regresién).
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2.6. Causalidad bidireccional

En un marco tedrico no podriamos pensar en ninglin mecanismo bajo el
cual un déficit comercial cause un déficit de presupuesto. Nosotros estimamos,
sin embargo, el impacto de la balanza comercial en la balanza del gobierno y
encontramos que un superévit comercial en el perfodo anterior aumenta el
déficit de gobierno en este periodo. Con los datos anuales

(b) G, =2327 - 135T,,
(0.03) (-4.02)

RZ2=050 DW.=199 F = 16.15

Cuando un modelo de rezagos distribuidos en forma polinomial fue esti-
mado (con 2 o 3 rezagos) el coeficiente de la suma de rezagos de la regresion
del déficit comercial sobre el déficit fiscal tuvo un signo negativo, indicando una
relacién positiva entre un superdvit comercial y el déficit de gobierno. Con
informacién trimestral y tres rezagos se obtuvieron los siguientes resultados.

(c) G,=18483 + 0.I3T, - 063T, - 084T, - 051T,
(0.31)  (0.28) (-121) (-2.48) (-0.51)

R2=0.78 D.W.=289 F=1401 PDL=2 Lagsum =-1.86
(-2.70)

Estos resultados parecen indicar que cuando un pais prospera por un
boom de exportaciones, el gobierno hace uso del superévit disponible y resta-
blece la irresponsabilidad fiscal. Los resultados también podrian indicar que
durante un boont de exportaciones el gobierno puede pedir mds prestado, ya
que los acreedores externos estdn mds dispuestos a prestar a pafses que estin
ganando las divisas necesarias para pagar intereses y la amortizacién de la
deuda.

También calculamos el impacto de la brecha del sector privado en la
balanza comercial, esto es, el enfoque inversién-ahorro de la balanza de pagos.

Si T es la balanza de bienes y servicios (de N.LLA.) y P la balanza del
correspondiente sector privado (definido en términos nominales) los siguien-
tes resultados se obtuvieron usando el método de rezagos distribuidos poli-
nomialmente (con PDL indicando el grado del polinomio y AR indicando el
orden de la especificacién del error autorregresivo):
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(d) T,= 43130 + 063P, - 008P_, - 080P,

t

(1.21)  (6.14) (-2.12) (5.60)
R*=073 DW.=145 F=19.13 PDL =1 Lagsum = -0.24
(-2.12)
(€) T, =:4367.53 # Q3B v 0T P, oo 04SP S5 P
(0.11) (1.37) (0.21) (-1.17) (-1.31)

R?=088 D.W.=178 F=19.19 PDL =2 Lagsum-145 AR = 1
J (-2.51)

De todos los resultados informados, es bastante claro que, en el caso de
Uruguay, de los dos sectores privado y fiscal el Gltimo fue el principal
determinante de la balanza comercial durante el periodo en anilisis.*

Finalmente, nuestro resultado econométrico también mostré que el efec-
to del déficit de presupuesto fiscal sobre la brecha inversién-ahorro del sector
privado es negativo. Esto se explica por el efecto de disminucién de la inversién
privada, producto del aumento de la tasa de interés por una mayor demanda de
fondos del sector ptiblicopara sufinanciamiento (crowding out). Siges el déficit
de gobierno y P la balanza del sector privado como se define més arriba.

(ff P,= 35368 - 138G,

(1.22) (-16.40)

R2=09 DW.=187 F=10014 AR =2

3. OBSERVACIONES FINALES

El test econométrico del enfoque fiscal a la balanza de pagos para
Uruguay mostré que de los dos sectores, privado y de gobierno, el tGltimo fue
el determinante principal de la balanza comercial. Los resultados indicaron

= El andlisis de las finanzas gubernamentales al final de los aifios 70, muestra, sin embargo, que durante este
corto periodo en el cual el presupuesto de gobiemno estaba relativamente balanceado, la brecha del sector
privado de ahorro-inversién fue probablemente el principal determinante del déficit comercial. Ya que este
periodo se extendié solo desde 1978 hasta 1981, las escasas observaciones no nos permitieron estimar este

periodo separadamente.
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que el déficit fiscal en el afio previo fue un poderoso determinante del déficit
en el afno corriente. También encontramos que aumentos en ¢l déficit del pre-
supuesto en el periodo de tiempo previo aumenté el déficit comercial en el
periodo de tiempo presente. No encontramos, sin embargo, que (cambios en)
el déficit fiscal tuviera un impacto ambiguo en (cambios en) el déficit comercial
dentro del mismo periodo de tiempo.

En regresiones de minimos cuadrados ordinarios yminimos cuadrados en
dos etapas de la balanza comercial sobre la balanza fiscal rezagada un periodo,
encontramos que el coeficiente de la variable independiente no era significa-
tivamente diferente de 1. Esto quiere decir que, a través del periodo en andlisis,
el gobierno apenas pudo aumentar el gasto para mejorar la actividad
econémica yempleo sin empeorar la balanza comercial. Cualquier aumento en
el déficit del presupuesto fue calzado con un deterioro en el déficit comercial
en el siguiente periodo. Esto refuerza la importancia atribuida al mejora-
miento en la finanzas del gobierno como una forma de corregir los desequili-
brios comerciales.

El hecho de que el déficit fiscal es un determinante poderoso del déficit
comercial, sin embargo, no necesariamente implica que el déficit fiscal causa
el déficit comercial. Nosotros investigamos la causalidad comprobando la
causalidad Granger y la causalidad de Sims unidireccional y encontramos que
la causalidad entre las balanzas fiscales y comerciales también estd revertida
(bidireccional).

Enrealidad, encontramos que un superavit comercial en el periodo previo
aumentaba el déficit de gobierno en el periodo actual. Nosotros interpretamos
este resultado en dos formas alternativas. Primero, como una indicacion que
cada vez que el pais prospera por un boom de exportaciones, el gobierno hace
uso del superdvit disponible y restaura la irresponsabilidad fiscal.

Segundo, que durante un boom de exportaciones el gobierno es capaz de
aumentar sus pedidos de préstamos ya que los acreedores externos estan mas
dispuestos a prestarles a paises que est4n ganando las divisas necesarias para
pagar el interés y amortizacion de la deuda.

Nuestro resultado empirico que la causalidad entre las balanzas fiscalesy
comerciales estd también revertida y que el gobierno minimiza el sector
privado estd de acuerdo con la proposicién tedrica de que en un marco de
equilibrio general los tres sectores, externo, privadoy de gobierno, interactian
y se afectan uno al otro.



CUADRO 1 DE REGRESION

REGRESIONES POR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS DE LA
BALANZA COMERCIAL SOBRE LA BALANZA FISCAL®

datos anuales
Coeficientes

Bouacién o Bo 8, B, R? D.W. F AR

1) 353.68 038 0.85 1.87 23.72 e
(122)  (4.49)

(2) BA65.68 0.01 0.71 0.85 1.69 25.54 s
(023) (0.07) (535)

3) 606227 0.70 0.86 1.99 24.19 b
(031) (5.86)

(4) 0584.40 0.01 L.O07 -2.61 0.87 1.16 18.24 b
(0.13) (0.10) (1.89) (-0.81)

(&) 532.79 40.29 0.42 1.87 3.08 s
(0.48) (-1.52)

(6) 267477 0.03 0.53 0.63 236 737 -
(211)  (-0.15) (2.93)

) 2755.70 0.54 0.63 2.38 11.88 .
(2.54) (3.26)

(8) 374086 0.02 0.56 0.55 0.70 233 6.48 -
(2.46) (0.15) (321) (1.90)

)] 0.71 0.28 0.54 1.66 8.64 .
(0.45)  (-1.40)

(10) 299 .08 0.51 0.59 239 6.18 =
(2.06) (-0.42) @77

(11) 328 0.53 0.58 241 9.76 -
(2.69) (3.09)

(12) 4.40 =0.04 0.57 0.50 0.67 2.21 548 »

(253) (021) (G12) (192

® Bstimadopara(Z-X), =« + 6;(G-T),  parai = 0,1,2,usando el sistema de minimos cuadrados ordinarics.
Los datos de Ia variable dependicnte fiéron sacados del N.LA. (Balanza de bienes y servicios). Todas las
regresiones fueron también corridas con la balanza comercial de bienes (con importaciones FOBy CIF como
proxies (Jos resultados se informaron en Del Castillo (1986)). En las regresiones (1) al (4) las variables se
definen en términcs nominales, en (5) al (8) se definen en términos reales y en (9) al (12) las variables se
definen como porcentaje del PGB (*) y (**) indican una especificacién de error autorregresivo de primer
o segundo orden.



CUADRO 2 DE REGRESION

REGRESIONES POR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS EN DOS ETAPAS
DE LA BALANZA COMERCIAL SOBRE LA BALANZA FISCAL®

datos anuales
Coeficientes
Ecuacién o« B, B, R? D.W. F AR
(1) 42334 -0.49 0.83 1.48 17.63 e
(1.47) (-4.13)
(2) 3041.56 0.65 0.85 1.63 3637 »
(0.65) (4.90)
(3) -104.32 0.63 023 1.92 1.22 £y
(-0.09) (2.30)
(4) 3633.63 0.87 0.50 232 6.61 *
(1.93) (1.73)
(5 0.53 -0.67 0.16 1.90 0.74 i
(-0.32) (-2.38)
(6) 433 0.86 0.45 231 5.28 S
(2.21) (1.78)

 Estimado para (Z-X) =a + §.(G-T) .parai = 0,1 usando un sistema de minimos cuadrados en dos
etapas. La balanza del sector privado es ef ihstrumento y las variables dependientes e independientes reza-
gadas fueron incluidas en la lista de instrumentos para obtener estimaciones consistentes. Los datos para
la variable dependiente se sacaron del N.I.A. (balanza de bicnes y servicios). Todas las regresiones se co-
rrieron con la balanza comercial de bienes (con impornaciones FOB y CIF) como proxies (los resultados se
informaron en Del Castillo (1986)). En las regresiones (1) y (2) lasvariables se definen en términos nominales
en (3) y (4) se definen en términos reales y en (5) y (6) las variables se definen como porcentaje del PGB.
(*) y (**) indican una especificacién de error autorregresivo de primer o segundo orden. Las estadisticas
se dan en paréntesis.
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CUADRO 3 DE REGRESION

REGRESIONES DE REZAGOS DISTRIBUIDOS POLINOMIALMENTE

DE LA BALANZA FISCAL®?
datos anuales
Coeficientes
Ecuacién o By B, B, Suma rezagada R® D.W. F AR
(1) 8665.68 0.01 0.71 0.72 0.85 1.69 2555 *
(023) (0.07) (5.34) (3.40)
(2 7989.48 0.01 0.62 0.62 1.25 0.85 182 227 ¢
(028) (0.05) (5.15) (6.05) (4.30)
@) 3295.15 0.01 0.60 0.61 0.64 2.17 203 e
(199) (007 (331) (2.23)
(4) 3680.66 0.06 0.43 0.79 1.28 0.66 225 7.74 *
(042) (143) (1424) (16.87) (14.28)
&) 299 008 0.51 0.43 0.59 2.39 6.18 .
(2.06) (042) (2.77) (1.46)
(6) 445 003 0.55 0.56 1.08 0.66 2.18 7.90 .
(267) (-0.19) (3.41) (3.82) (2.83)

4 Estimado para (Z- X)
mialmente. En g:n:m!l

0 scgundo orden. Las estadisticas t s¢ dan cn paréntesis.
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=a + HG- T]t-;i parai = 0, 1, 2 usando el método de rezagos distribuido polino-
se informan solo regresiones con un polinomio de primer grado y sin restricciones
(s6lo la regresidn (6) tiene un polinomio de segundo grado y los coeficientes estén restringidos para estar
cerca de cero). Los datos para las variables dependientes fueron sacados de N.LA. (balanza de bienesy ser-
vicios). Todas las regresiones se corrieron también con la balanza comercial de bienes (con importaciones
FOB y CIF) como praxies (los resultados se informan en Del Castillo (1986). En las regresiones (1) y (2) las
variables se definen en términos nominales en (3) y (4) se definen en términos realesyen (5) v (6) las variables
se definen como porcentaje del PGB. (*) y (**) indican una especificacion de error autorregresivo de primer



CUADRO 4 DE REGRESION

REGRESIONES DE MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS DE CAMBIOS EN LA
BALANZA COMERCIAL SOBRE CAMBIOS EN LA BALANZA FISCAL®
datos anuales

Coeficientes
Ecuacién  « By B, R? D.W. F AR
¢)) -34774.23 0.29 0.54 127 832 >
(-0.03) (-3.06)
) 345.25 0.02 0.74 0.85 1.82 40.12
(1.45) (0.29) (837)
3) 327.79 0.73 0.85 1.78 85.37
(1.46) (9.24)
(4) 3.49 0.29 0.14 1.91 1.10
(0.01) (-1.65)
(5) 34132 0.02 0.59 0.44 2.59 5.42
(0.82) (-0.10) (3.85)
(6) 348.22 0.59 0.44 2.61 11.59
(0.88) (3.40)
(N 0.07 -0.36 0.18 1.98 1.54
(0.09) (-1.92)
(8) 0.41 0.1 0.53 0.42 2.56 5.11 .
(0.73) (-0.55) (2.50)
©) 0.46 0.58 0.41 2.60 10.38
(0.84) (3.22)

A EstimadoparaA(Z--X), = a + ﬁi n{G—T}t jpara i =0, 1usandoelmétodode minimos cuadrados ordinarios.
Los datos para la variable dependiente fueron tomados del N.LA. (balanza de bienes y servicios). Todas las
regresiones fucron también corridas con la balanza comercial de bienes (conimportaciones FOBy CIF)como

proxies (los resultados se informan en Del Castillo (1986). En las regresiones (1) al (3) las variables son de-
finidas en términos nominales. En todos los casos el coeficiente de cambios de la balanza fiscal rezagada por
dos periodos fue insignificante. Las variables de la (4) a la (6) estdn definidas en términos reales y los coe-
ficientes 82 fucron en todos los casos positivos e insignificantes (de magnitud entre 0.58 y 0.68). En (7) al
(9) las variables se definen como porcentaje de PGB y los coeficientes § 2 también fueron positivos y signi-
ficantes (de magnitud entre 0.54 y0.62). (*) y (**) indican una especificacién de error autorregresivo de pri-
mer o segundo orden. Las estadisticas t s¢ dan en paréntesis.
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CUADRO 5 DE REGRESION

REGRESIONES DE REZAGOS DISTRIBUIDOS EN FORMA POLINOMIAL DE LA
BALANZA COMERCIAL SOBRE LA BALANZA FISCAL®

Datos trimestrales

(IT1,= 1259  + 025G, + 008G, + 008G, + 025G, , + 0.59G,

(0.03) (2.67) (0.89) (0.73) (233) (4.79)
R’= 08 DW.=208 F=6623 PDL=2 Logsum=125
(3:26)

(@)T1,= 40976 - 004G, + 015G, + 029G, , + 039G, , + 044G,
(2.95) (-0.43) (2.90) (5.97) (6.62) (725)
044G . + 040G, . + 031G, , + 0.18G
792 *° 626 @96 7 @on *

R®= 085 DW.=18 F=5630 PDL=2 Logsum=258
(928)

(3)T2,= 20999  + 024G, + 005G, + 004G, + 023G, , + 0.60G,

(0.48) (2.41) (0.40) (2.10) (2.10) (4.68)
R®= 08 DW.=207 F=5409 PDL=2 Logsum=116
(3.00)

(4)T2,= 57465  + 001G, + 017G, + 029G, , + 036G, , + 039G,
(2.68) (0.13) (2.52) (4.16) (4.52) (4.88)
038G, . + 032G, . + 022G . + 007G
524) G aee) " (034

R’= 081 DW.=18  F=4029 PDL=2 Logsum=221
(6.29)

. Estimado para (Z - x)l =a+ B8:(G 'T}t-i para i = Oa 8 usando el método de rezagos distribuidos en forma

i ial (sin restricciones). T1 y T2 representan la balanza comercial de bienes (con importaciones FOB

y CIF respectivamente). Las estadisticas t s¢ dan en paréntesis. El nimero junto a regresiones distribuidas

en forma polinomial indican el orden del polinomio. Una especificacion de error autorregresiva de primer
orden (método Cochrane-Orcutt) fue usado para corregir la correlacién serial.
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CUADRO 6 DE REGRESION

CAUSALIDAD DE GRANGER
Datos trimestrales
(1U) T, = - 52029 + 2550LT + O67T_ - 012T_, - 063T,, +
(-2.14) (2.52) (3.42) (-0.46) " (-2.59)
+ O64T,, - OS4T,, + O039T, - 033T_, - O0MT,, -
4l =T
@40 @)’ 110 ()’ (0.48)"®
. 034G.. + 049G ., + 058G, ., + 040G, - 008G, . +
- -4
285 "7 @19 " @353 213) " (-0.40) >
+ 007G, + 084G, + 068G g + 313DI + 267.54D2 +
(0.25) (3.79) (1.99) (0.01) (1.63)
+ 294.77D3
(1.71)
2 _ E =
R = 098  DW.=205 Fy,y = 5347 SSS=2442433 44 obs.
(IR) T, = 1732 - 7.2LT + 103T,, + 016T, - 06T, +
(0.28) (-0.53) (4.18) (0.44) (-1.70) "
+ 11T, - 11iT.. - 009T ., - 020T,., + 003T, . +
- 7
e (238" 018)"° (039) " ©on 2
+ 352.40D1 + 1899D2 35.77D3
(1.00) (0.06) (-0.10)
2 - = =
R = 087  DW.= 187 F,,, = 1689 SSR=154D+0.7 44obs
Test F de los valores rezagados de la balanza de gobierno en eq. 1U: F (8.23) = 15.26
(2U) G, = - 60457 - 620LT - 007G, + 051G, + 083G, -
(-1.41) (-0.35) (-031) (2.44) (2.86)
e R e ARG o SOSHG e BAG  DBeG .
sy o™ iy P Gan 133
£ WORST S SR UOST L Y odby T BT e 0ear
(1.88) (-0.69) " (-0.48) (-0.23) (1.68) )
S BNIT,. - 105T .- OMIT . 4 SSSDL 4
(-1.18) (-1.66) " (-0.77) (1.50)
+110624D2 +1145.85D3
(3.82) (3.76)
2 — = = =
R = 088  DW.=230 F,; =808  SSR = 7612500 44 obs.
(2R) G, = - 25030 - 1622LT + 032G, + 029G, + 062G ; -
(-0.59) (-137) (1.71) (1.41) (2.79)
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Continuacién cuadro 6 de regresién

- 065G,, - 062G, . + 009G . + 206G . + 012G, . +
@210 @22 02 Gos "’ )"

+ 63139D1 +102857D2  + 820.74D3
(1.63) (2.88) (2.44)

2
R®™ = 071 D.W. =202 F{llll} = 6.43 SSR=175D +0.7 44 obs.

Test F de los valores rezagados de la balanza comercial en eq. 2U: F(m} =373
G T
'Eﬂi.madnp-n Yt = 'II “in,.i + 131 8; XH + €, paran = 8,usando el método de minimos cuadrados or-
= =
dinarios para el periodo 1971: 1 - 1984: L. La T representa la balanza comercial de bienes (con importaciones
FOB). A pesar de que no se informa, los resultados fueron confirmados corriendo las regresiones con n =
6y usando T2 (importaciones CIF) como proxi para la balanza comercial. Las estadisticas T estén en parén-
tesis
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CUADRO 7 DE REGRESION

TEST DE CAUSALIDAD DE SIMS

Datos trimestrales
(V) T, =- 36336 + 2430LT + 055G, + 020G, - 006G, +
(-1.10) (2.02) (2.98) (1.09) (-0.43)
+ 014G + 039G, + 009G, - 020G, ,- 014G, ; -
2 3
1.19) ! 3.42) ' o8 't (238 ' (20"
- 0001G,,, - 10169D1 - 8421D2 + 138.12D3
(0.02) (091) (-0.69) (1.36)

2
R® =086 D.W.=172 F{ISJU)-B‘ID SSR = 2033601 AR =1 44 obs.

(IR) T, =10433.19 - 25261LT + 042G, + 023G, + 0009G, , -
(036) (-0.56) (3.90) (1.67) (0.07)
- 029G, + 014G, + 12023D1 + 4024D2 + 22426D3
(-2.69) (1.56) (0.87) (0.25) (1.63)

R? =092 DW.=2.10 F(933}=41.26 SSR = 9563041 AR =1 48 obs.

Test de Sims sobre rezagos futuros del déficit fiscal en ec. 1U: F{4.3D) = 27.77

') G, = 3417 - 750LT - 064T,_, + 109T,, - O9IT,, +
(0.14) (-0.91) (-2-32) (3.24) (-2.71)
+ 00xT,; + O068T, - 080T, ., + O046T, , + OO3T, , +
(-0.06) (2.36) (-3.25) (1.94) (0.15) '
+ 030T,, + 5790D1  +6970D2 - 63.25D3
266)"" (0.26) (035) (0.29)
2 = =
R® =08 DW.=239 F;,,=11.70 SSR = 6325571 45 obs.
('R) G, = 17541 - 278ILT + O30T, ~ O38T , =~ O35, +
(0.41) (-2.24) (0.69) (-0.80) (0.76) '
+# 033T,_  + 032T, +33114D1 + 521.44D2  + 377.94D3
(0.94) (1.68) (0.83) (1.40) (0.96)
2
R® =054 DW.=172 Fg,,=475 SSR = 28700000 47 obs.

Test de Sims sobre rezagos futuros del déficit fiscal en ec. 1'U: F[ 4.31) = 2741

(A8 Tt = - 546.17 + 4215LT + 1.39Gt_ﬁ + 1.16G i, G,H}Ghd +
(-0.91) (1.99) (1.69) (1.40) (1.48)

+ 017G,, - 030G, + 018G, + 062G, + 005G, -
(031) (-131) (0.96) (3.18) 037
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Continuacién cuadro 7 de regresién

- 036G - 028G + 0.03G + 030G + 019G -
(-2.60) t+2 (-1.95) t+3 (0.30) t+4 (2.43) t+35 (1.73) t+6
- 18378D1 - 15851D2 + 67.68D3
(-1.76) (-1.26) (0.64)
R?2 =08 DW.=167 Fli722y = 713 SSR = 1180019 AR =1 40 obs.
(2R) T, =- 39897 + 27S3LT  + 024G, + 071G, g + 091G, +
(-1.48) (3.04) (1.70) (7.81) (9.99)
+ 045G, + 007G, - 014G, + 025G, + 89.18D1 -
(4.81) (0.76) (-211) (3.43) 0.62)

- 7832D2  + 107.54D3
(-0.48) (0.48)

R? =09% DW.=186 F{‘ll;‘ﬂ) = 6243 SSR = 4897810 AR =1 46 obs.
Test de Sims sobre rezagos futuros del déficit fiscal en ec. 2U: F(6.22) = 11.55

@U)G, = 5819 - 1S18LT - 0002T,, + 108T,, + 122T,, +

(031) (-2.04) (00075 (3.49)" (-3.90) **

+ 0977, . - 068T,, - O000IT,, + 04T, - O30T,  +
(332) (-2.63) (-0.003) (1.68) (-1.29)

+ 028T + 007T, ., - O0OTT ., + OO7T... + 020T, . +
(1.25]“2 {ﬂM)HS (-0.33) t+4 (0.43) t+5 (2.16) t+6

+21307D1  + 115.80D2 + 163.66D3
(128) (0.78) (0.98)

2
R? =086 D.W.=307 F;,, =844 SSR=23212 41 obs.
@R) G, = 8424 - 2791LT - O0S0T,, + 1070, - 027T,, +

(0.19) (-2.05) (-0.96) (1.73) (-0.50)

- 029T,, - O34T, + O.IT,, + O049T, +48732D1 +

(0.61) " (-0.74) 028) " (2.22) (1.20)

+574.15D2  + 52532D3
(1.56) (1.33)

R? =057 DW.=166 Fypas) = 4226 SSR = 26400000 47 obs.

Test de Sims sobre rezagos futuros del déficit fiscal en ec. 2'U: F = 39.75

(6.23)

n n
'Esﬁmndupur‘ft=1: B, Xti+z ;—ix + ¢, para n = 4y 6, usando el método de minimos cuadrados
i=0 - i=1

t+i
ordinarios para el periodo 1971: 1 - 1984: 1. La T representa por la balanza comercial de bienes (con impor-
taciones FOB) y G por la balanza fiscal. A pesar de que no se informa, las regresiones se corrieron con T2
(importaciones CIF) como praxi por la balanza comercial y los resultados fueron consistentes. Las estadis-
ticas T estéin en paréntesis. AR indica el método Cochrane-Orcutt.
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CUADRO 8 DE REGRESION

REGRESIONES DE LA BALANZA FISCAL SOBRE LA BALANZA COMERCIAL"
Daios anuales

1) G = 695 - 042T,
(0.08) (-2.88)

R2 =08 DW. =212 F=3619 AR=2

@ G, - 2327 - 13T,
(0.03) (4.02)"
R’ =050 DW.=19 F =16.15
3) G, =- 9067 + 047T, - 160T,
(0.14) (1.58) " (-4.47)
R? =057 DW.=287 F =1008
@ G, = 12393 §y O, ., = L 0STT v LSBT,
(028) (1.68) (6.61)" (-192)"
R’ =08 DW.=307 F=3492 PDL=1 Logsum= - 166
(6.61)
(9 G, = 18483 + O013T, - 063T,, - 084T , - OSIT,
(031) (0.28) (-121) (-2.48)" (0.51)
R’ =078 DW.=28 F=1401 PDL=2 Logsum= - 186
(-2.70)

E.Bttmldnpun(z X.)t = o+ (G- '1"] para: = 0, 1, 2, 3, usando los métodos de minimos cuadrados
ordinarios y rezagos dmnbmdm en t'm'ma pﬂ]mmmal La G representa la balanza fiscal y la T Ia balanza
comercial del N.LA. (balanza de bienes y servicios). PDL representa las regresiones usando el método de
rezagos distribuidos en forma polinomial (primer o segundo grado sin restricciones). AR indica una especi-
ficacion de error autorregresivo de primer o segundo orden. Las estadisticas T estén incluidas entre parén-
tesis.
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