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. Introduccién

La relacidn entre el déficit fiscal y la tasa de interés es uno de los temas mas
controvertidos en |a lteratura econdmica. Aun cuando el estudio tedrico del probiema ha
sido abordado tanto por la escuelé Neoclasica come por la Keynesiana, los resuitados
de los trabajos empiricos no permiten establecer en forma clara el ﬁpo de asociacion
entre este par de variables. _

l.os estudios econométricos sobre el tema, elaborados en su mayor parte para los
Estados Unidos, tornaron fuerza durante la década del ochenta, como respuesta a la
necesidad de explicar el vinculo entre el déficit federal y las tasas de interés de corto y
largo plazo.

Para la economia colombiana no se conocen estudios especificos, a pesar de gus
en algunocs trabajos, como en los de Carrizosa (1985) y Easterly (1991), se considera
el déficit fiscal del sector piblico como uno de los determinantes del tipolde interéé.
Posiblemente, la limitacién mas importante a la cual se han visto enfrentados los
estudiosos del tema, es la carencia de informacion consistente y confiable scbre las
variables fiscales, en especial del déficit econdmico del sector publico, el cual solo desde
mediados de la década del ochenta comenzd a calcularse periédicamente; por parte del
Departamento Nacional de Planeacién y del Banco de la Republica. Sin embargo, para
tratar de subsanar las limitaciones de informacion fiscal Garcia y Guterman (1988)
estimaron el déficit anual dei sector plblico colombiano dei periodo 1950—1986.

Teniendo en cuenta que durante los tres Uiimos afios se ha observado un
incremento importante en la financiacién interna del déficit, en este ensayo se pretende
evaluar, mediante diversas metodologias economéfricas, la posible existencia de una
relacion entre el déficit de operaciones efectivas del gobiemo nacional central y la Tasa
de interés de los Certificados de Depésito a Término (TCDT), durante el periodo 1980 -
1993. _

El presente ensayo se ha dividido en cuatro secciones, incluyendo esta
introduccion. En la segunda, se presenta de manera general una revision de la literatura’
tedrica y empirica, destacando los aspectos mas relevantes de los enfoques existentes
sobre el tema. En la tercera, aparecen los resultados de la aplicacién de algunas



metodologias econométricas para el caso colombiano, como las convencionales pruebas
de causalidad, un modelo basado en componentes no esperados y un modelo de
correccion de errores. Finalmente, se incluyen algunas conclusiones.

il. Revision de |a literatura
A. Resuitados tedricos _

E! estudio de ia relacién entre el déficit del sector piblico y la tasa de interés
forma parte del debate econémico en tomo a los efectos del gasto, el déficit y la deuda
gubemamental sobre la actividad econdmica, el cual tiene sus fundamentos tedricos en
el enfoque "Crowding-out®, propuesto por neoclasicos y keynesianos, y en el pnnclpio
de equwalencla Barro—Ricardo, expuesto por Barro (1974).

El enfoque "Crowding-out” se refiere, en el caso de una economia cerrada, al
desplazamiento que experimenta [a inversidn privada ante una expansién del gasto
plblico'. Este desplazamiento puede ser total o parcial dependiendo del marco tedrico
que se adopte para analizar el problema. Inciuso, como lo destaca Aschauer (1989), es
posible que el aumento de la inversion pulblica genere simultineaments un
desplazamiento y a la vez un refuerzo de la inversion privada, gracias al incremento en
la productividad del capital privado que dicho aumento ocasiona. A

Desde una perspectiva neoclasica?, un aumento del gasto gubemnamental genera
una reduccion de la misma magnitud en la inversion privada y una recomposicion del
nivel de la demanda en favor del sector publico. Bajo este enfoque tedrico puede
afirmarse que la emision de deuda pablica, dado un nivel de ahorro, disminuye la

! Cuando se considera una economia abierta, 1a expansién fiscal puede originar un desplazamiento
de la inversién privada o un deterioro en la cuenta coriente, dependiendo del sistema cambiario del pais
y de los controles al movimiento de capital existentes. Un aumento del gasto piblico puede reducir la.
inversion privada si la economia presenta un ipo de cambio fijo y control a la movilidad de capital, o puede
deteriorar el saldo de [a cuenta comriente de la balanza de pagos, si la economia es pequeiia y registra un
tipo de cambio flexible y libre movilidad de capitales.

2 £ este enfoque se considera pleno emplec de los recursos productivos.
2



disponibilidad de fondos para inversién en razon a que parte de los recursos ahorrados
por la economia deben canalizarse al financiamiento del déficit pblico.

Desde un punto de vista keynesiano, el aumento del gasto bl&blico produce un
incremento en el nivel de actividad economica y un desplazami'ento parcial del gésto
‘ privado en inversién. Desde este marco analitico, el incremento de la demanda, por el
mayor gasto gubemamental, no es tan elevado como sugiere el multiplicador keynesiano
simple, porque la expansion del gasto publico trae consigo un incremento en ia tasa de
interés que reduce los niveles de inversién y de consumo privados.

Este hecho puede visualizarse mas claramente mediante [a representacion grafica
del modelo IS-LM. Como se observa en el Grafico 1, si se parte de una situacién de
equilibrio como la que representa el punto A, un incremento del gasto gubemamental
traslada la curva IS a la derecha y ello haée que el equilibrio se reubique en el punto C
donde se obtiene un mayor nivel de demanda y de tasa de interés. El nivel de demanda
que se alcanza con la tasa de interés inicial esta representado por el punto B el cual
cofresponde a lé variacién del gasto 'por el mulliplicador simple. No obstante, en el punto
B no puede lograrse una situacién de equilibrio porque el mayor nivel de ingreso genera
un exceso de demanda por saldos reales, que motiva la conversion de las tenencias de
bonos a dinero para respaidar un mayor nivel de transacciones. Como resultado de este
proceso, se registra una caida en el precio de los bonos, un incremento en la tasa de
interés y una baja en los niveles privados de inversion.

Existe un enfoque tedrico adicional sobre el efecto desplazamiento de la inversidn,
o cual tomd fuerza durante la década del setenta y es analizado en trabajos como los
de Blinder y Solow (1973) y Friedman (1978). Este enfoque, conocido como *portafolio
Crowding-out®, incorpora el efecto riqueza dentro del andlisis para establecer las
consecuencias del financiamiento del déficit publico sobre el equilibrio global de la
economia. Los activos que conforman la riqueza son el dinero, los bonos del gobiemo-
y el capital medido en términos reales. Las consecuencias de la emision de bonos
gubernamentales sobre la inversion privada dependen del grado de ‘sustituibilidad entre
estos tres activos. A diferencia del andlisis convencional, en este enfoque, el



Gréfico 1
‘Modelo 1S-LM sin efecto riqueza

financiamiento del déficit por medio de la emisién de deuda puede aumentar o reducir
el gasto privado en inversion. .
El Gréfico 2 muestra las situaciones que pueden presentarse en el equilibrio IS—
LM cuando se emite deuda para financiar el déficit publico en un modelo que considera
el efecto riqueza. El punto A representa la situacion inicial en la cual existe equilibrio
simultaneo en ios mercados de bienes y de dinero. Una expansién del gasto financiada
con emision de deuda produce un desplazamiento de la curva IS a la derecha y, al
mismo iempo, un traslado de la curva LM hacia adelante o hacia atrés dependiendo de
la sustituibilidad relativa entre los distintos activos que conforman la riqueza. Como lo
explica Friedman (1978), cuando el indice de sustituibilidad relativa, ¢°, es igual al
ooeﬁciehte de riqueza, o*, el nuevo equilibrio se ubica en el punto B, el cual es similar
al obtenido con el analisis convencional. Por el contrario, cuando o es menor que o* el

3 Este indice es la relacién de sustituibilidad de bonos por dinero o por capital.

4



Grafico 2
Modelo IS-LM con efecto riqueza

nuevo equilibrio podria ubicarse en C o, incluso, en un punto con un nivel de demanda
mas bajo que el inicial, generando un desplazamiento de la inversién privada mas grande
que en B. Finalmente, cuando o es mayor que o* el nuevo equilibrio se ubica en el punto
D, el cual representa un nivel de demanda superior a Y,.

" Adiferencia del anterior enfoque, el Principio de Equivalencia Barro—-Ricardo parte
del hecho de que la deuda publica emitida en el presente se traduce en futuros
. incrementos de imbuestos por la restriccion intertemporal de presupuesto que enfrenta
el gobiemo. Este principio supone racionalidad y perfecta prevision de los agentes
econoémicos, quienes no perciben como riqueza neta los bonos publicos emitidos para
financiar el déficit. En este contexto, la emisién de deuda plblica no afecta las decisiones
de consumo e inversién de los individuos.

Para comprender mejor la naturaleza de la proposicion anterior, se puede suponer
que en determinado momento el gobiemo, sin aiterar su nivel de gastd, decide reducir
los impuestos a cambio de una mayor emision de deuda. Se espera que en el futuro el
pago por intereses y el principal de la deuda sea cubierto por medio del recaudo de



impuestos. En el momento inicial los agentes privados reducen la carga impositiva y
compran |a deuda gubemamental esperando recibir en el futuro el pago de unos
intereses y [a redencidn del principal. No obstante, como en el futuro el gobiemo tendré
que aumentar los tributos para atender el servicio de la deuda emitida en el pasado, los
individuos sienten que no han modificado su riqueza y por tanto no alteran sus
decisiones de consumo e inversion.

Formalmente, se puede considerar, como en Seater (1993), que en un horizonte
infinito de tiempo el problema de maximizacion de la funcion de utilidad de un individuo
sujeta a su restriccion presupuestal, esta dada por

(1) L-U(D- A[%YM'TH)R i‘écf.ﬁ T,

~ donde U(t) es ia funcidn de utilidad intertemporal; A es el multiplicador de Lagrange, Y,
es el ingreso totai; T, los impuestos sobre la renta; R un factor de descuerto, y C, el
consumo. Adicionalmente, la restriccion presupuestal del gobiemo se define como

(2) 1. RIE6 R,
0 i

donde G es el gasto del gobiemo.

Es claro que si la restriccion presupuestal del gobiemo se define como en (2), una
reduccion impositiva en el presente debe ser compensada con mayores tributos en el
futuro para mantener la trayectoria del gasto publico. De esta manera se asegura que
la restriccién presupuestal de los individuos no experimente cambios ante ios aumentos
en la deuda del gobiemo. Por lo anterior, esta Uitima restriccion puede expresarse de la

siguiente manera
(3) XY,-G)R-IC,R'.
&0 0
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Para ios propdsitos de la politica fiscal, la neutralidad de la deuda publica sobre
la demanda agregada, que postula el principio de Equivalencia Ricardiana, hace
imelevante la discusion en tormo a la conveniencia de financiar el gasto publico de hoy
por medio de impuestos ¢ emisién de deuda.

Es importante tener en cuenta que la proposicion Barro-Ricardo fue formulada
para economias que no presentan imperfecciones en su mercado de capitales como las
denominadas restridciones de liquidez'. Del mismo modo exige perfecta certidumbre y
una conducta altruista por parte de los individuos que garantice el traslado
intergeneracional de las herencias. )

De cualquier manera, la validez empirica de la proposicién Barro-Ricardo ha
generado un intenso debate académico. En un trabajo para la economia estadounidense,
Poterba y Summers (1987) encuentran que en los periodos de déficit recurrentes, el
ahorro tiende a decrecer; iguaimente, encuentran que la adopcién de medidas fributarias,
y no el anuncio de ellas, incide sobre el comportamiento del gasto en consumo agregado.

~ Como parte del mismo debate, las investigaciones sobre la funcién de consumo
desarrolladas durante la década anterior y principios de la actual, han cuestionado la
validez de la teoria del ingreso permanente bajo expectativas racionales. Como o explica
ampliamente ‘Lopez (1993), al referirse a la literatura sobre el tema, la evidencia ha
mostrado que los cambios en el consumo son predecibles, y hay un exceso de
sensibilidad del consumo a la renta corriente. ,

El fracaso de la teoria del ingreso permanente bajo expectativas racionales parece
radicar en la presencia de restricciones de liquidez y en lo que se ha denominado la
*hipétesis de miopia”™. Bajo esta ultima hipotesis los agentes no alcanzan a identificar que
parté de la variacién de su ingreso corresponde a un componente U'ansitorio y cual a
uno permanente. Campbell y Mankiw (1989) en otro trabajo para la economia
estadounidense, encuentran que hay dos grupos de consumidores: unos que toman

* Se axige igualments, pleno empleo de los recursos y la definicion de horizontes de planeacin
iguales en los sectores puiblico y privado.



decisiones de consumo de acuerdo con las variaciones de su renta permanente, y otros
que se acomodan mejor a los cambios de su renta corriente.

Para el caso colombiano la evidencia no es concluyente. En el trabajo de
Carrasquilla y Rincon (1990) se empiean dos metodologias para evaluar la validez de la
Hipétesis de Equivalencia Ricardiana. Los resultados de la aplicacién de una de ellas,
permiten aceptar dicha hipdtesis. Sin embargo, los resuitados de la ofra metodoiogia, la
cual considera restricciones de liquidez, permiten aceptar la hipdtesis con apenas una
confiabilidad del 85%, hecho, al parecer, explicado porque se estima que
aproximadamente un 28% de los hogares en Colombia enfrenta restricciones de liquidez.

8. Resultados empiricos

Los estudios econométricos sobre e! tema pueden clasificarse en tres grupos:
primero, aquellos que encuentran una relacion positiva, en el sentido de que e déficit
fiscal presiona al aiza las tasas de interés, como los de Tanzi (1985)°, Hoelscher (1986)
y Miller y Russek (1991); segundo, los que no encuentran evidencia suficiente para
determinar algun tipo de relacion entre estas dos variables como los de Mcmillin (1986),
Evans (1985 y 1987b), Monadjemi y Keamney (1991), Dua y Harjit (1989) y Canto y Rapp
(1982); y tercero, aquelios que encuentran una relacién ambigua o inversa como Evans
(19872).

Para abordar el problema, los investigadores han utilizado diversidad de
metodologias econométricas, dentro de las cuales cabe destacar las convencionales
pruebas de causalidad, el modelo basado en un operador de expectativas y el modelo
de correccion de errores.

Dentro de los trabajos que emplean pruebas de causalidad tradicionales se
pueden mencionar los de Canto y Rapp (1982) y Dwyer (1982a). El primero, basado en
las pruebas de Granger y Sims, no puede soportar la hipdtesis de efecto causal del
déficit federal real ni nominal hacia la tasa de interés nominal, aun cuando en sentido

$ Este trabajo utiliza modelos de regresién lineal considerando distintas definiciones de défici,
axpectativas de inflacién y producto potencial.



inverso, encuentra que cambios en la tasa de interés afectan el déficit nominal pero no
el real. Este trabajo emplea datos anuales de [a economia estadounidense para el
pericdo 1929-1980. El segundo, basado en una prueba de causalidad tipo Sims, en el
marco de vectores autorregresivos, tampoco encuentra soporte para la hipdtesis de que
cambios en el déficit causen variaciones en la tasa de interés.

En un trabajo més reciente McMillin (1986), emplea pruebas de causalidad tipo
Granger multivariadas, para examinar la relacidn entre cuatro definiciones de déficit,
todas escaladas por el PIB potencial, y la tasa de interés a corto plazo de los Estados
Unidos. Como resultado, las pruebas no sugieren causalidad de ninguna de las medidas
del déficit hacia la tasa de interés, ni en sentido inverso, de la tasa de interés al déficit.
Ofras variables incluidas en este modelo, son: las tasas nominales a tres meses de las
Letras del Tesoro, una medida del desfase del PIB real frente al potencial, la tasa de
crecimiento de M1, la tasa de inflacién medida a través del |PC, la voiatilidad de la tasa

de interés y una medida de choques de oferta.

Por ofro iado, Evans (1987a) propone un modelo basado en un operador de
expectativas®, el cual no considera las variaciones sino los componentes no esperados
de las variables, tasa de interés, i, déficit gubernamental, d, gasto en consumo del
gobiemo, g, y oferta monetaria, m; de la siguiente manera

{4) Ul,-cg UG t-CJJD +* S UM,- v,

donde: w,=i,-£G,/,). es el componente no esperado de la tasa de interés y Hei}.)

es el operador de expectativas, dada la informacién disponible al final del periodo t-1,

¢ Siguiendo ef esquema IS-LM, el autor inicialmente plantea un modelo no restringido, donde la
tasa nominal de interés es funcion lineal crecients de los gastos de consumo del gobiemo, el déficit
preamueshlyhsexpedaﬁvasdehﬂadﬁmpaodeaedmhtﬂahofuhmmetaﬁamd, considerando
ol efecto de otras variables relevantes. Con el propdsito de eliminar las expectativas de inflacion, por no
ser observables, opta por expresarias como funcion fineal del déficit, el gasto en consumo del gobiemo y
la ofeﬂamonetaﬁa,sinlograrconellounahndénumcomoaltemaﬁvaplameaunmodeloen
términcs de variaciones, pero no consigue resolver el problema de exogeneidad.
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para los agentes en el mercado de valores, |,_,. Andlogamente la misma notacién para
los demas componentes del modelo.

Como una aproximacién’ a Ul,, Evans utiliza x, = i - f..,, donde f,, es la tasa de
interés adelantada para el periodo t, al final del t-1; llegando, por Ultimo, a la siguiente
ecuacion

(5} ) X-c uG oc UD#Q UM ¢ur

como una aproximacidn a UG, UD y UM utiliza los residuales de un modelo de vectores
auto-regresivos (VAR).

El ejercicio se realiza para Canada, Alemania, Reino Unido, Japdn, Francia y los
Estados Unidos. Las variables utilizadas son la tasa de interés, el gasto en consumo del
gobiemo, el déficit presupuestal, la oferta monetaria, el producto nacional bruto, PNB, la
. tasa efectiva de cambio, el deflactor del PNB y el PNB real. La periodicidad de las
variables es trimestral. Tanto ef gasto como el déficit y la oferta monetaria estén divididos
por el deflactor implicito del PNB y por la tendencia del PNB., Como la oferta monetaria
se toma en forma desestacionalizada de las estadisticas del Fondo Monetario
Intemacional, FMI, el autor Unicamente ajusta estacionalmente el deéficit presupuestal. Los
logaritmos de la tasa de cambio efectiva real, del deflactor del PNB y del PNB real, son
incluidos como otras variables explicativas en el modelo VAR.

Los resultados del ejercicio no permiten sustentar la Hipétesis de que el déficit
presupuestal eleva la tasa de interés nominal. En el caso del gasto se obtienen
coeficientes no negativos, lo cual concuerda con lo sugerido por la teoria econémica. Por
su parte, ninguna de las estimaciones de los coeficientes asociados al déficit son
significativamente positivas, algunas negativas, e incluso una es estadisticamente k

7 Como altemativa emplea los cambios de ia tasa de interés en ol periodo t, i,—i,,, en lugar de
X , obteniendo resultados muy similares.
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negativa, refutando la hipétesis segin la cual el déficit incrementa la tasa de interés
nominal. _
| Por ultimo, cabe mencionar el trabajo de Miller y Russek (1991), el cual se basa
en el analisis de cointegracion y'su modelo de correccién de errores, MCE, como
mecanismo que permite evaluar con mayor precision la relacion entre las variables de |
interés, considerando de esta manera canales de causalidad que las pruebas estandar
no contempilan cuando las variables estan cointegradas®,

Para la aplicacién de la prueba, los autores utilizan informacién estadounidense
anual y trimestral del periodo de posguerra para las variables: déficit real per capita,
tasas de interés de corlo y largo plazo de las Letras del Tesoro, producto nacional real
y deuda federal mantenida por el sector privado. La medida del déficit es el "National
income and Product Account Deficit (NIPA)" v los valores del déficit son escalados por
la poblacién y el deflactor implicito det PNB. : |

Los resultados obtenidos indican causalidad bidireccional entre el déficit federal
y la tasa de interés de largo plazo en casi todas las especificaciones, y entre el déficit
y la tasa de interés de corto plazo en algunas de ellas.

Iil. Evidencia empirica para el caso colombiano

Después de revisar las metodologias econométricas utilizadas en las distintas
investigaciones sobre el tema, se optd por seleccionar aguelias de mayor aplicabilidad
al caso colombiano, con base en !as limitaciones de informacion estadistica y las
caracteristicas de las variables involucradas. Especificamente, en esta seccién se
presentan los resuttados, en primer lugar, de las pruebas de causalidad de Granger y de
Sims; en segundo lugar, de un ejercicio que utiliza un operador de expectativas, similar
al aplicado por Evans (1987a); y, en tercer lugar, los de un.modelo de correccion de
errores sobre el cual se prueba ia existencia de canales de causalidad del déficit hacia
la tasa de interés. (La descripcidn de las cifras empleadas en los diferentes ejercicios se
hace en el Anexo).

* Para una presentacién de la metodologia de cou‘rtegracadn véase Charemza y Deadman (1992)
o Engle y Granger (1387).

11



A. Pruebas de causalidad _

En el Cuadro 1 se presentan los resultados de las pruebas de causalidad estandar
de Granger de! déficit hacia la tasa de interés. Este ejercicio se elaboré con informacién
trimestral considerando en un caso valores nominales, y en el otro, valores
reales. Aunque en el caso de los valores nominales la evidencia en favor de la hipétesis
nula de no causalidad no es tan concluyente (14.5% como nivel critico de significacién),

Cuadro 1
Pruebas de Causalidad tipo Granger
Con informacién trimestral

DEF, " 00115 0.0419

I DEF,, 0.0027 06115 | 78119 | o0.4s97

| DEF,., ~0.0070 0.1842 -6.2983 05828 |
IDEF,,, ~0.0031 0.5157 -13.3516 02539 |
DEF,, 0,069 0.0283 -8.1042 0.5107

{ Teor,, 0.0888 05774 |  -0.13%0 0.3464
[cm',_2 | -0.3138 0.0636 ~0.2700 00671 |
TCDT,, . -0.2240 0.1906 -0.0296 08389 |

Ljung-Box (12 REZ))

{P-valor)
HO:DEF NO CAUSA TCDT
Estadistico F




a los niveles tradicionales, se copsidera que no existe causalidad del déficit nominal
hacia la tasa de interés. En cuanto a los valores reales la evidencia de no causalidad es
aln mas contundente, pues ia significacion del estadistico "F*, 68.3%, es menor. Como
se observa en el mismo cuadro, hay evidencia para mantener la hipdtesis de
no autocorrelacion de los residuales aunque !a hipétesis de normalidad sobre estos soio
se acepta en el caso de las variables reales. |

Del mismo modo, se realizd el ejercicio considerando informaciéon mensual. En
este caso, las pruebas arrojan unos estadisticos *F* de 1.1871 y 0.9658, con niveies
criicos de significacion de, 0.3051 y 0.4653, y unas longitudes de rezago de 10yS§,
respectivamente. Los resultados obtenidos no permiten sustentar la hipétesis de
causalidad del déficit hacia la tasa de interés. La validez de estos resultados esta
sustentada por la no presencia de autocorrelacion en los residuales (P-valores de las
estadisticas Q de Ljung-Box, no inferiores a 0.70). No obstante, por limitacion de espacio
no se presentan cuadros para este ejercicio. |

También se aplica la prueba de SIMS en la variante de Geweke-Meese-Dent®
para las cifras trimestrales medidas en términos nominales y reales. En este caso los
resultados tampoco permiten concluir causalidad del déficit hacia la tasa de interés
cuando se consideran los valores reales. Sin embargo, al considerar las series nominales
no siempre se logré rechazar la hipétesis de no causalidad, aun cuando los resultados
no son robustos pues dependen del niimero de rezagos y adeiantos incluidos en la
regresion. En este ejercicio, iguaimente, se asegurd la no presencia de autocorrelacion
en los residuales,

Como complemento de los ejercicios anteriores y considerando las caracteristicas
de la financiacion del déficit en Colombia, en particular por la incidencia diferencial que
se espera de cada una de las fuentes de crédito sobre la tasa de interés'®, se decidid

9 Para referancias véase Charemza y Deadman (1992).

1% | a financiacién extema y monetaria enden a reducir el nivel de la tasa de interés, en ia medida
que implican expansion de la base monetaria. Por el contrario, el financiamiento intemo, a través de la
emision de titulos de deuda, podria generar un incremento de dicha tasa.
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realizar un ejercicio adicional de causalidad tipo Granger multivariada. Las caracteristicas
de dicho financiamiento se pueden observar en el Gréafico 3, donde se presenia la
evolucién anual entre 1980 y 1993 de las distintas fuentes de financiacién del déficit.
Nétese como hasta el afio 1984 el crédito no monetario neto fue negativo mientras que
el crédito monetario constituyd la principal fuente de financiamiento, seguida del crédito
externo. Entre 1985 y 1991 se observa una reducciéon importante en el tamarfio del déficit
real pero el financiamiento interno se hace positivo y casi nuio al final, el monetario se
reduce pero presenta mas oscilaciones y el externo fluctia al principio y empieza a
declinar luego. Finalmente, en los dos {itimos afios se registra un repunte significativo
del financiamiento interno no monetario, pero el crédito externo neto se hace negativo.

Gréfico 3
Fuentes de financiamiento del déficit
Zobierno Nacional Central 1980-1993
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Especificamente, el ejercicio propuesto considera, ademas de los cambios de la
tasa de interés, los cambios de los gastos de funcionamiento del gobiemo, el crédito
externo neto, el financiamiento monetario neto y el crédito intemo no monetario neto.
Todas estas variables estan valoradas en términos reales. Adicionalmente, se inciuyd una
variable dummy que captura el efecto de la significativa reduccién en el rendimiento de
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las OMA, en diciembre de 1991, sobre la tasa de los CDT. Para esta prueba, se
trabajaron series mensuales entre noviembre de 1987 y diciembre de 1993".

Los resultados del ejercicio no arrojan evidencia en favor la hipédtesis de
causalidad de ninguna de las fuentes de financiamiento hacia la tasa de interés, como
tampoco del gasto de funcionamiento hacia TCDT, con niveles de significacion entre 0.59
y 0.97, para los siete rezagos que fue necesario incluir de cada variabie. Adicionaimente,
se verificaron las hipétesis de no autocormrelacion y de normalidad en los residuales.

B. Modelo basado en componentes no esperados
Para la estimacién de los compohentes no esperados de la ecuacién (5), se
tomaron los residuales de un modelo VAR en el que se incluyeron los cambios de: el
gasto de funcionamiento del gobiemo central, g, del déficit de operaciones efectivas del
gobiemo, d, de los medios de pago, m, del logaritmo de la tasa de mbio efectiva real,
LTCER, del iogaritmo del deflactor implicito del PIB, LDIPIB, y dei logaritmo del PIB real,
LPIBK. Antes de estimar el modelo VAR, todas las variables, con excepcién de LTCER
y LDIPIB", fueron desestacionalizadas a través de un modelo lineal aditivo, como lo
sugiei‘e Guerrero (1990), cuando el objetivo es la construccién de modelos
economeétricos. Asi mismo, g, d, y m fueron divididas por el deflactor implicito del PIB.
Para decidir la longitud de rezago dei modelo VAR, se utilizaron los criterios de
informacion de Akaike, Schwartz y Hannan-Quinn'™. Sin embargo, como los resultados
obtenidos al aplicar estos criterios no coincidieron, se opté por utilizar cuatro rezagos,
teniendo en cuenta que esta altamativa' arroja un mayor pror_ne,dio de los R*-ajustados

1 No pudo considerarse todo el periodo bajo estudio, por la imposibilidad de construir la serie
mensual de crédito extemno para el periodo 1984-1987,

12 Mediante un andlisis de varianza, se verifica que este par de variables no presentan
estacionalidad. :

13 os detalles técnicos se pueden encontrar en Judge et al. (1985).
14 se gfectiian ensayos de uno hasta sais rezagos.
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para las ecuaciones de g, d y m'®, y ademas genera una forma casi diagonal de la matriz
de varianza-covarianza de los residuales'.
La estimacién por minimos cuadrados, de la ecuacion (5) es

'DTCDT . -0.1676 . 02767 UG - 0.2013 UD - 0.3813 UM
(0.6132) (0.7272)  (0.5878)  (0.3707)

R2. 0021, P-valor del Ljung -Box 12 rezagos : 0.3251

donde los valores entre paréntesis representan los niveles criticos de significacién’?. En

cuanto a la posible existencia de correlacion entre el término de error en (5) y las

variables UG, UD o UM, las estimaciones de éstas son estadisticamente iguales a cero.
Como puede observarse, ninguno de los coeficientes asociados a los

componentes no esperados, UG, UD y UM, son estadisticamente significativos, a los

niveles acostumbrados. Por este hecho, puede concluirse que el déficit fiscal del gobiemo

no incide en el comportamiento de la tasa de interés nominal de los CDT. Este mismo )

ejercicio se realizd utilizando la tasa de interés de los papeles oficiales, con resuitados
similares.

C. Modelo de correccién de errores

Con el propdsito de evaluar canales de causalidad adicionales a los considerados
por las pruebas clasicas, cuando las variables involucradas estan cointegradas (véase
Engle y Granger (1987)), se considero la posible existencia dé relaciones de largo plazo
entre el déficit de operaciones efectivas del gobiemo en términos reales, DEFK, y la tasa
de interés real de los CDT, TCDTK. Para ello, se estimé un modelo que involucra,

15 Por ser estas las variables de las cuales interesa obtener pronésticos, véase Evans (1987a).
- 16Ng Me,hsmndusimusmdomhmuhsouasbngﬂudes,mmbian.

17 Gracias a este proceso en dos etapas se obtienen estimaciones eficientes de los pardmetros y
consistentes de los erores estiandar, aunque los del modelo VAR no ko sean, Véase Pagan (1984).
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ademas de la TCDTK y DEFK, el PIB real desestacionalizado, PIBKD'®. Con las
tradicionales pruebas sobre la existencia de raiz unitaria, se verificd que DEFK es
estacionaria, y que TCDTK y PIBKD tienen raiz unitaria pero sus cambios no, por lo cual
se concluye que estas dos Ultimas variables son I(1). Adicionalmente, empleando las
pruebas pianteadas por HEGY (véase Hylleberg, et al, 1890), no se logrd detectar la
existencia de raices estacionales en ninguna de las series.

De lo anterior se desprende que el modelo de cointegracion probable involucra
PIBKD, TCDTK y DEFK. La estimacion de este madelo es

TCOTK - 6.7970 - 0.1580 DEFK - 0.1320 PIBKD
(0.000) (0.1798) (0.0000)

_Rz - 0.542, D-W - 0.893, P-Valor del Ljung -Box 12 rezagos : 0.0043.

Aunque el coeficiente de DEFK tiene el signo esperado no es significativo, como
era de esperarse por ser una variable 1(0). La estadistica t de Dickey-Fuller de los
residuales es —2.8725 frente a unos valores criticos de ~3.9227 y -3.5830, al 5 y 10%
de significacién, respectivamente. Con base en los resultados anteriores se concluye que
las series no estén cointegradas, y que, por lo tanto, no es necesario considerar el
término de error en el modelo de correccion de errores, MCE. Al no considerar dicho
término de error el ejercicio termina reducido en una prueba tradicional de causalidad tipo
Granger. Los resultados de esta prueba, que arrojan una significacion del 17.6% para el
estadistico °F", permiten afirmar que DEFK no ayuda a explicar las variaciones de
TCDTK. Este modelo requirid usar una longitud de rezago de dos para lograr ruido
bianco en los residuales de la regresion.

, 18 pdermés se realizarén pruebas incluyendo en valores reales los medios de pago, los gastos de
funcionamiento del gobiemo y !a tasa de cambio efectiva, no obstante, ninguna de estas variables resulté
significativa.
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V. Conclusiones _

El estudio de ia relacion entre tasas de interés y déficit publico ha estado
caracterizado por una permanente controversia tedrica y empirica. No obstante, los
trabajos empiricos no han generado resultados concluyentes, que permitan esclarecer
el grado de asociacion entre estas dos variables. '

Las diferentes pruebas econométricas realizadas en este ensayo, en ningun caso,
arrojaron evidencia que soporte la causalidad del déficit hacia la tasa de interés, ni
siquiera en el ejercicio en el cual se descompone el déficit por fuentes de financiamiento,
tratando de evaluar el efecto diferencial de cada una de estas sobre el tipo de interés.

Los resultados anteriores generan incertidumbre respecto al problema y no deben
ser tomados como evidencia en favor de la validez en Colombia del principio de
equivalencia Barro—-Ricardo. La inexistencia de una relacion entre déficit y tasa de interés
en los ejercicios realizados, podria estar originada en el relativamente bajo tamario de!
déficit del gobiemo a partir de la segunda mitad de la década de los ochenta y/o en la
forma de financiamiento utilizada por el gobiemo a lo largo del periodo considerado, la
cual durante los Gltimos afios se ha caracterizado por una intensiva utilizacion de titulos
de deuda pubiica interna. Por Gltimo, podria replantearse |a validez de los resultados
ahmriores. debido a que —por razones de disponibilidad de informacién- no se considerd
el déficit de} sector pliblico consolidado, el cual, en algunos periodos, pudo haber incidido
en el comportamiento de las tasas de interés, en particular, por el financiamiento interno
recibido por el sector eléctrico.
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ANEXO
Descripcion de las series utilizadas’

Para los ejercicios de causalidad, se toma el dato a fin de periodo de la tasa
de interés efectiva anual de los certificados de depdsito a término a 90 dias, que se
calcula en la Subgerencia de Estudios Econdmicos del Banco de ia Repdblica. El
déficit utilizado corresponde al de operaciones efectivas del gobiemo Nacional Central,
el cual se obtiene a partir de los informes de !a Tesoreria General de la Republica y
de la Confraloria General. Para el calculo del déficit no se tienen en cuenta los
ingresos provenientes de las utilidades de la Cuenta Especial de Cambios, pues
forman parte del financiamiento. En los casos en los cuales se requirié informacion
frimestral, se tomaron adicionalmente cifras promedio de tasa de interés y de inflacion,
pero no se encontraron diferencias considerables en los resultados.

La informacién mensual del Indice de Precios al Consumidor, IPC, con base
diciembre de 1975 y su tasa de crecimiento, fueron tomados de los informes del
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE.

Los datos de la Cuenta Especial de Cambios, CEC, se obtuvieron de los
informes mensuales de la Tesoreria General de la Republica; los del financiamiento
externo neto fueron tomados de los informes mensuales de la Contraloria General de
la Replblica; los del financiamiento monetario neto se tomaron de los archivos del
Banco de la Republica y los del financiamiento no monetario neto fueron calculados
como la diferencia entre el valor del déficit (con signo contrario) v las anteriores
fuentes de financiamiento. Vale la pena resaltar aqui, la ifnposibilidad de construir la
serie mensual de crédito externo neto entre enero de 1984 y octubre de 1987 debido
a que la direccién de crédito publico del Ministerio de Hacienda no disponia de dicha

informacion.

* Todas las cifras aqui descritas estén disponibles a quien las requiera.
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Para la estimacién del modelo de componentes no esperados, los gastos de
funcionamiento del gobiemo nacional se obtuvieron de los informes mensuales de la
Tesoreria General de la Reptblica, la serie de medios de pago se tomd del sistema
de computo central del Banco de la Reptblica, la informacién sobre tasa de cambio
efectiva real, TCER, fue copiada de las estadisticas mensuales del Fondo Monetario
Internacional; los datos del producto interno bruto trimestral valorado a precios de
1975, PIBK, se tomaron de Cubillos v Valderrama (1993). Para calcular el PIB a
precios corrientes, se usé como deflactor el IPC fin de periodo, con ajuste para
corregir el desfase con los valores observados anuaimente. Para el pericdo 1993.l a
1993.IV se utilizaron prondsticos ARIMA condicionados al crecimiento observado en
ese afo. Finalmente, el deflactor implicito del PIB, DIPIB, se obtuvo como el cociente
entre el PIB corriente y PIBK.
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