ENSAY0S ECONOMICOS
N< 2 - Junio 1977

Por Elias Salama "

1. INTRODUCCION

En su trabajo Inflacidén y Rezagos Fiscales, Olivera
1/ analizd el caso del déficit pa51vo producide por un
ajuste de los ingresos fiscales mds lento que el del gas
to fiscal frente a un aumento de precios. El andlisis de
Olivera se efectia en el contexto de un modelo dinfmico
exclusivamente tedrica. A nivel emplrlco, Dutton 2/ desa
rrolld un modelo econom@trico con algunas caracteristi-
cas similares utilizando datos de la Argentina para el
periodo segundo trimestre de 1958 al cuarto trlmestre de
1966.

El propﬁsito de esta nota es presentar . algunos re
sultados econométricos de los efectos de la inflacidn so
bre los ingresos y egresos corrientes de 1a Tesorerfia con

fuentes de datos, periodo y formas funcionales diferen-
tes a Yos utilizados por Dutton.

2. DATOS UTILIZADOS
Se han utilizado datds trimestrales de los ingresos

(*) Centro de Estudios Monetarios y Bancarios.
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y egresos corrientes de la Tesoreria General de 1la Na-
cidn 3/ para el perfode II 1968 a II 1976.

Para medir la variacién de precios, se ha utilizado
el nivel general de precios al por mayor. La tasa de in-
flacidn se ha calculado como la variacidén del TIndice de-
Pprecios promedio del periodo respecto del periodo ante
rior, lo que implica que la tasa de variacidn de precios
estd centrada en la mitad del periodo. Estimaciones he-
chas midiendo la tasa de inflacidn con la variacidn del
indice de precios del {iltimo mes de cada perfodo respec-
to de igual mes del periodo anterior dieron resultados
menos satisfactorios, por lo que no se incluyen aqui.

La diferencia entre los ingresos y egresos corrien-
tes de la Tesoreria ha sido expresada en proporcidn del
producto brutao.

3. HIPOTESIS EFECTUADAS

Se ha supuesto que la variable dependiente (ingre-
'S0s menos egresos corrientes de la Tesoreria en propor-
cidon del producto bruto) depende de la tasa de inflacién
del periodo y tambifn de periodos anteriores (Ptéi)' Co-

- e - L3 N Ld
mo hipotesis alternativa, se ha supuesto que la varia-
ble dependiente se puede explicar por si misma con dis-
tintos retrasos.

Se han incluido, ademds, variables dicotdmicas por
estacionalidad (Si) y tambi®n dos variables corréctivas -
La primera de &stas, D1, toma valor uno a partir del tri
mestre IT de 1973, en que el nivel del gasto se eleva, y
hasta el trimestre I de 1976; en el resto del periodo,
toma valor cero. La otra variable, D2, toma  valor igual
a uno en el cuarto trimestre de 1975 y cero en el resto:
en este trimestre, el gasto corriente llegd al 177 del
producto y el déficit se elevd considerablemente (vergri-
ficos).
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4. RESULTADOS OBTENIDOS

Se efectuaron dos conjuntos de estimaciones por mi-
‘nimos cuadrados ordinarios: uno dé ellos, siniﬂmoner'rea
- tricciones en los pardmetros, y el otro, smgulendo el mel

todo de- rezagos de Almon. '

a) Sin restricciones en los parimetros

El Cuadro I incluye los resultados obtenidos con
s.as regresiones efectuadas por minimos cuadrados ordlna
tiocs sin restricciones en los parametros.

. : .

Las represiones 1 a 8 corresponden a los resulta-
dos. obtenidos utilizando como variables explicatorias la
tasa de variacidn de precios de uno o mis perfodos tri-
mestrales, las variables D1 y D2, yva menciconadas, y las
variables estacionales.

La regresidn 2, comparada con la 1, permite obser—
var el efecto de introducir las variables D1y D2. El coe
ficiente de 1a tasa de variacidn de precios se modifica,
haciéndose mis significativo, aumenta fuertemente el coe
ficiente de correlacidn cuadritico y cae el error tipico
de estimacidn.

Las regresiones 2 a 6 permiten comparar el efecto
de introducir términos con la tasa de inflacién rezaga-
da.

Las regresiones 9 a 12 contienen como variables ex-
plicatorias tanto la tasa de inflacidn como la variable
dependiente retrasada y las variables estacionales. Es-
tas regresiones se diferencian entre ellas por la inclu-~
sidn o no de las variables Di vy D2, que, como - se puede
observar, modifican las estimaciones sensiblemente, en
especial, la inclusién de la variable DI.
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Las regresiones 12 a 18 se diferencian entre ellas
por la inclusidn de varios t&rminos de la tasa de infla-
cidn rezagada.

Las regresiones 19 a 24 no incluyen la tasa de va-
riacién de precios. Las variables explicatoriasson la va
riable dependiente con distintos rezagos, las variables
D1 yv D2 y las variables estacionales.

Log resultados obtenidos pueden resumirse del si-
guiente modo. $i se comparan las regresiones &4 a 8, que
incluyen la tasa de variacidn de precios como variable
explicatoria, con las regresiones 20 a 24, que incluyen
la variable dependiente con distintos retrasos como va-
riable explicatoria, se observa que el error . tipico de
las regresiones 4 a 8 es apreciablemente menor que el de
las regresiones 20 a 24.

Cuando a las ecuaciones 4 a 8 se agrega la variable
dependiente retrasada, lo que se efectidia en las regresio
nes 14 a 18, el error tipico disminuye escasamente o.1mo
disminuye.

b) Con restriccidn en los pardmetros (rezapos  de Al-
mon)

La dificultad general que existe con 1las regresio-
nes del Cuadro 1 es que la presencia de varios términos
de la tasa de inflacién, con distintos rezagos, y de la
variable dependiente retrasada, con varios rezagos, pue-
de estar introduciendo multicolinealidad. En razdn de
ello, se efectuaron estimaciones utilizando el metodo de
Almon.

“Las regresiones 1 a 5 del Cuadro 2 se - han obtenido
bajo la restriccién de un polinomio de grado 2° y las re
gresiones 6 a 9 bajo la restriccién de un polinomio - de
grado 4°. La cantidad de rezagos de la tasa de inflacidn
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varia en el primer caso entre 5y 9 y en el segundo ca
so entre 8 y 11,

Los resultados obtenidos con un polinomio de 2° gra
do aparecen comc mis satisfactorios porque no tienen las
oscilaciones en los signos que se dan con un polinomio
de 4° grado. En las regresiones 1 a5, los términos co-

rrespondientes a P son siempre muy signi

e-17 Peoa ¥ By o
ficativos. El t&rmino correspondiente a Pt es significa~

tivo a un nivbl del 102 o menos. Los términos correspon-

i P o son tiv -
dientes a -y t -7 vy P -g 0O 80 significativos, mien

tras que los t&rminos correspondientes a Pt-4 y Pt—S
significativos en los casos de un mayor nimerc de rezagos.

El Cuadro 3 contiene el resultado de una regresidn
bajo la restriceidn de un polinomio de 2° grado, con cin
co rezagos de la variable dependiente retrasada. Por fal
ta de estadlstlcas anteriores de las cuentas flscales,no
se 1nc1uyeron més rezagos. El error tipico de esta esti-
macidén es superior a los obtenidos em las regresicnes in
cluidas en la Tabla 2.

5. CONCLUSIONES

Los resultados corrcboran 1a hipGtesis de que la ta
sa de inflacidn influye sobre la diferencia entre ingre—
s0s y egresos corrientes con el signe esperado, y ello,
con rezagos de hasta cuatro perfodos.

L1/ Julie H. 6. Glivera, Inflncifn y Recngos Fiscales, Revistn de Ciencias Ecnnnmi:aa, Temas de
Econonfa, Abril-Setiembre 1972, tng versisén anterior de esta trabajo aparecid en Banca Noziona-—
le dei Lavoro Quarterly Bsview bajo el titule Money, Prices and Fiscal Lags (Setiembre de 1967).

2/ Dean 5. Dutton, A Model of Self-Generating Inflation: The Argentine Case,en Journal of Money,
Cradit pnd Banking, Moy 1971,

3/ Ver, Movimiente de ln Tesorerfa Genorsl de lo aniﬁn infarma uensual (Secrer.nria de Escado
de Hacionda)-



VAHTABLE DEPEMDIFNTE:

HETOD0 DE ESTIHACTON:

(INGRESOS CORSIENTES-EGRESOS CORRTENTES) /FRODUCTO BRUTOTATMESTRAL £ (dfy)t. PERIODG: EI 196B-E1 1973

MINIMOS CUADRAIOS DEGTNARIOS, SIN RESTRICCIONES EN LOS PARAMETROS

Regre ¥ B # ] £} d d o 4,
oifn -1 —(;!r)t—l (y)l:-z (]r)t—z (7)1:—-\ (y)t-S
1
2
3 -0,0513
(-3,1208)
4 -0,0425
(-3,0159)
5 -0,0092
(-0,5735)
6. -0,0210
(-0,3860)
7 -b,0207 ]
{-1,0063) {(-1,%63%) {2,0863)
8 -0,0164
(~0,7565) (-1,6674) {(2,1730) (-Q,7091)
] 0,9045
(6,6579)
10 6,8007
(8,7400)
1 0',4106
(2,4991)
12 0,158%
15,0718
13 -0,0234 0,3006
(~1,46B6) (3,7658)
14 -8,0283 0,1847
(-1,B8453) (1,9092)
15 ~0,0217 0,1566
(-0,9987) (1,3352)
16 -0,0254 0,1959
(-1,2064) (1,6612)
17 —0,0233 o,1147
(-1,1160) (-1,9629) (1,4873) (0,9034)
18 -0,0185 0,1024
{-0,8769) {-1,6918) (1,5620) (-0,5611) (0,7811}
19 0,8991
(19,9751}
20 - 0.3572'
{103501)
21 0,5202  0,0521
(5,0161} {0,5361)
22 0,5382 -0,0503 0,155
(5,0890) (-D,3457) (0,9323)
23 0,506 -0,0178 =0,0241 0,2276
{6,7414) (-0,1211) (-0,1E31) (1,3147)
24 0,480 -0,0091  0,0072 0,451 D,0873

(4,0791) {~0,1277) (0,0324) (0,6413) (D,5784)




Cocficinm

‘trror Regre
nl D2 .61 £2. 51 Conotante i tfpica :;ug!;.i: N
~0,8171 " 10,0298 0,0250 -0,0217 0,3738 0,0275 1,0750 1
(I,2327) {2,2180) (1,8032) (~2,1885)
=0,0414 =0,0736 0,0046 0,0158 -0,0127 -0;900[ 0,9432 0,0083 1,5603 2
(-12,957_'5 {-7_.9573) {1,0630} {3,5560) (2,9219)  [-D,0264)
-4,0431 " -0,0338 a,014a 6,000 —0,0020 06,0047 0,9575 0,0072 1,0556 3
{-15,3101) (-2,2490) {3,59953} (2,4927) {0,511} {1,6726) .
-0,0420 ~0,0153 0,0146 0,0057 -0,0038 04,0074 09722 ©,0058 1,7322 4
{-18,1748) ~ ({-3,2566)  (3,3242} (1,8941) (=E,19663 (3,1405}
=0,0424 -0,0558 0,544 04,0145 0,0008 0,0036 0,9732 0,057 k0293 5
{-18,5237) {-3,2903} (1,3882) (4,8083}) {2,81%0} {1,5412) .
-0,0418 ~0,0549 0,0050 '0,0153 ¢,0038 0,0038 0,9733 0,0057 1,6344 &
{-17,8569) (-3,1711}  {1,5615) {4,59293}) (3,0840) {1,5160)
«0,0542 -0,0543 0,0092 0,0az8 —0,0089 0,0092 0,9768 0,0053 1,4522 7
(=17,9200) (-3,3508) {3,0876) {0,8942)  (-2,2142} {3.9175)
[{N R =0,0302 0,0084 0,6027 -0,0070 n;nugu 0,9752 0,04054 1.,4682 [:]
(-1¢,58625)  (-3,3714)  (2,6153) {0,B482) (-2,2173) {3,87127) .
0,0237 0,0258 0,0292 -0,0183 0,7542 0,0E72 1,6258 g
(Z,7041) {3,1641) {1,0219) {2,9330}
-0,0758 0,0124 0,066 0,0006 ~0,0102 0,0923 0,0114 2,9115 ¢
{-5,9662)  (2,037%) (2,8338) {0,0957)  (~2,3418) .
=0,0316 0,0164 4,0254 0,01862 -0,009% 09,8423 O.DIjB 2,B55¢ Lt
{~4,0116) (%,519)  (3,7329)  {(I,1833) (-1,63%D) . .
—0,0207 -0,0713 0,003 0,0159 09,0074 -5,0031 0,9709 0,0059 0,6592 12
(-8,4366) ({-10,738L) {2 ,5761} (5,217%) {2,2600)  (-1,2857)
~03,0315 -0,0542 0,0055 - a,0164 ) 0,0075 -{,0014 0,9722 0,0058 0,1753 13
{=B,1733)  (=-a,0708) {1,93B0)  (5,4584) (2,3334)  (-0,5140)
~D,0353 =0,0501 kD.ﬂnSQ CI',DIH 0,000 0,0008 0,9750 0,0055 10,2746 14
{-8,5193) . {-3,%149} (1,0377) {5,1435) {2,60D08} {0,2B567) .
-,0364 -0,0549 0,a092 Q,0021 -;0.0058 ) 0,0070 0,9741 0,0056 0,2589 15
(-7,3122) (-3,2215) (2,910} {0,605B)  (=-1,7690) {2,8255) )
;D.DSAZ =0,051% 10,0093 0,0021 ~0,0070 0,0078 .0,9752 0,0055 0,7112 16 .
{-6,5004) {-3,0847)  (2,9986) (0,6008) (-2,1181) {3,1528)
~0,0392 -0,0525 0,0088 30,0016 ~0,0077 0,D0&6 0;9766 0,0053 14674 17
(-6,52268) {~3,2250) (2,9190} (28,4751  (-2,3654) {3,4697)
-0,0380 1, D560 0,0082 .0,0016 0,077 0,0091 0,4756 0,0054 1,5406 18
{-6,3358) (-3,17400) - (2,5246) (0,5780}  (-2,3237) (3,3647)
0,2032 -4,0143 -0,0137 00053 ©0,7630 0,016% 1,1746 1%
{0,389%)  {-1,8362) (-2,7543) (0, 8308) .
=0,0226 -0,0723 10,6020 10,0147 @,0031 =-0,0050 0,9559 0,0073 0,8944 24
{-5,13i1) (-§,B812) (2,2928) {3,9313} {0,8156)  (-1,7416)
-0,0229 -0,0728 0,0058 -0,0045 ~0,0086 0,0034 0,9547 0,0074 1,6429 21
(+6,0562)  (-8,7628) (1,6147) (-1,I012) (-2,1198)  {1,0865) E
-0,0204 -0,0715  0,0060 -0,0038 -0,0073 0,0004  0,9545 0,0074 1,757 22
(~%,3755) (-B,A351) (1,38L1) (-0,8390) (O1,68B8)  (0,7084) :
-0,0198 -0,065} 0,0042 -0,00£6 —4,0061 0,0032 0,9558 - 0,0072 1,6952 23
(-4,2015) ~(-7,8108) {(D,5406) (-1.3223) {-1,8790} (0,9579)
=030199 =0,0684 0,905 -0,0063  -0,0086 0,002% 0,9545 0,0074 1,6018 24
{-4,2414) (=1,9314) (0,8493)

{-7,7181)

(1,0660)

{-1,2532}




VARTABLE DEPENDIENTE: (mr.m' CORNEENTES-ZGHES0S CORRIENTES)/PHODUCTO BREMD THIMESTRAL :(dfr):‘
-PERIODO: II 1966 ~ II 1973

HETODD DE EBTIHACION: MINIMOS CDADRADOS ORDINARIOS CON RESTRICCION EN LOS PASAMETRDS (RETRASOS DB ALMON)

. I3 » - .
E:?é% Fe ey Fr-2 Pe-3 Feg Pros | Prg Py Prog Feog | Pe-10

1 -0,0177 -0,0249 -0,0258 ~0,D202 -D,0083
(~1,3285) {-4,3391) (=3,299%) (=3,9757) {-0,5136)

2 -0,0129 -0,8272 -0,0317 -0,D242 -0,00%8 0,0243
(~1,7776) (-ﬂ.?lﬁ“'” {=5,1477) (~4,4497} (-1,0028) {1,5752)

1 0,065 0,035 -0,0235  -0,0223 . -0,0139  -0,0003  G,0184
(~1,8780) (-10,5759) (~4,1661) (-3,2156) (~2,9290) (-D,0416) (0,646}

& -0,0230 -0,0220 -0,020¢ -0,170 -0,0128 -0,6077 -0,0014 0,0059
T (-2,5739) (-11,9271) (-3,89B1}) (-1,#576) {-2,2051) {-1,7488) (-¢,1385% {D,2747)

5 -0,0213  -0,0216 0,001 -0,0176 -0,014D. -p,0088 -0,0025  0,0036 0,014
(-2,5835) (-10,7341) (-5,4732) (~3,0811) (-2,4202) (-2,0340) (-0,6408) (0,4535) (0,6749)

fi -0,0165 -0,0296 -0,02%9  -0,018% -p,00LY 0,0120  0,0099 -0,0245
(~1,7250} (=2,1724) (-3,9576) (~1,5030) (-0,1553) (0,9998) (0,5381) (-Q,!iBD)

7 -0,0147°  -p,0360 ~0,0293  -0,0135 -g,0000 0,0030 © 0,012 -0,0060 0,0026

(-1,4646) (-3,0089) (-3,B138) (-1,2008) (-0,0619)  (0,3064) (-0,0815} {-0,2B83) (D,1026)

B -0,0108 -0,03%4 - -p,0333 ~0,0212  -0,0056 0,0071 0,012 u.nhn -0,0068  -0,0030
(-L.0422) (-3,4867) (-4,0192) (-2,3224) {-0,5002) (D,7193) (§,0386) - {0,4135) (-0,3639) (-1,1535)

8 . -p,bpss -0,0366 -0,G372 -O,Di’-lﬂ =0,0051 0.t087 09,0138 0,0088 *-0.001“ —0,0205 . -0,0313
(0.6070) (-4,3298)  {-4,0456) (-2,R287) (-0,5535) (0.,8906) (1,3308) (0,6023) (-0,2382) (-1,2769) (-1,0335)

a




Cantidad

o b2 51 52 53 |comst 2 Brrar | 5y, | Gradoe del) My Aegre
stancef tipiea polinomia rnzzgaﬁ slén
-0,0426 -0,0529  0,0040 0,0154 0,200 90,0039, ©0,9739  0,0056 1,300 2" 3 1
(-19,6855) (=6,7778) (1,3231) (5,0B42) (2,9015} (1,7857)
-0,0451 0,049 -0,0067 -0,0150 -D,0i04  0,00182 0,9763  D0,0056 1,7262 1" 6 2
(-19,7075) {-7,3295) {-2,4872) (-5,3558) (-3,8455) (7,905}
-D,043% -0,0530 -0.0070 -0,0161 -0.0lls  0,0192 0,973  0,0057  ),BA&Y 2" 7 3
(=15,8900) {~7,4787) (=2,3725) (=5,4849) (-4,2911) (B,0430)
-0,0425 -0,0548 -D,0050 -0,0159 -0,0120 - O,0195 0,9716  0,0059 1,8569 2t B 4
. .
(-12,5731) (-7,2061) (-2;0667) (-5,2570) (-4,1876) {(7,5523}
-0,0438 -0,0342 °-0,0060 -D,018% -4,0119 O,0169 0,9719 0,0058 I,7747 2t 9 5
(~11,5018) (-7,2913) (~2,0671) (-5,1203) (-4,1864} {6,6354)
-0,0421 -b,0513 -D,007t -B,0150 -0,0109 0,0193 0,971  0,0057 1,B016 [ 8 &
(~12,2668) (-4,3908) (-2,3430) {-4,8679) (-3,8584) (7,656%)
-0,0426  -D,0452 -0,0062 -0,0148 -0,0113  o0,0150 0,970 .0,0038 1,7911 4t H 7
{~10,3295) (-4,4860) (-2,0894). (r4,6208) (-3,9171) (4,6625)
-0,0413  -0,0488 -0,0067 -0,0153 -0,0120 0,020 ©0,9733  0,0057 11,8299 40 1] 8
{-9,8528) {-5,3076) (-2,3481) {-5,1851) (-4,2256) (56,9761}
-0,000 -0,0438 -0,0083 -0,0i45 -0,0111  0,0203 0,974l  G,0056 1,3928 &° n g -
(=4,8463) (%,0106) {-3,9898) (7,1436)

(-5,6810}

(=2,2337)
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GRAFICO %2 1

Ingresos corrientes da la Tenorerfia como proporcidgn del PRI
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GRAFICD N> 2~

Gastos corrientes de la Tesorerfa comg proporcifn del PBI
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Ingresos corrientes menos egresos corrientes de la Tesorerfa

GRAFICO N2 3

como proporcidn del PBEI
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