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Efectos de lainflacion y el tipo de cambio sobre las finanzas pablicas

Resumen g ecutivo

El presente documento analiza la respuesta enddgena de las cuentas fiscales a modificaciones
en la inflacion y los precios relativos. Con el objetivo de estudiar empiricamente las
relaciones dinamicas entre las variables relevantes se estimaron modelos VAR y VECM.
Analizando datos trimestrales para la economia uruguaya entre 1977.1 y 2007.111 se
documenta gque un shock inflacionario se traduce en una mejora de la posicion fiscal a través
de un efecto negativo sobre los egresos reales que es més persistente y de mayor magnitud
gue en los ingresos reales. Este resultado se ratifica al considerar datos anuales para un
periodo més extenso (1950 — 2006). Por otra parte, se encuentra que una depreciacion real
incrementa el valor de la deuda denominada en moneda extranjera, deteriorando el resultado
fiscal global, basicamente a través de su efecto sobre los intereses de deuda. De esta evidencia
se deriva el alto grado de exposicidn fiscal a variaciones en los precios relativos y serevelala
importancia de reconstruir los mercados en moneda nacional. Sin embargo, €l éxito de estas
politicas podria incrementar los incentivos fiscales a generar sorpresa inflacionaria, como ha

ocurrido en el pasado.

Abstract

We study the endogenous reaction of the fiscal stance to variations in inflation and relative
prices. To examine the dynamic relations among the relevant variables we apply VAR and
VECM models. Analysing quarterly data for the uruguayan economy between 1977.1 and
2007.111 we concluded that an inflationary shock improves the fiscal position. This can be
explained by the larger and more persistent effect on real expenses than on real income. If we
consider a larger period (annual data between 1950 and 2006) the results mentioned before
hold. On the other hand, we find that a real depreciation increases the value of the net debt
issued in foreign currency. Therefore, the global fiscal balance worsens, basically as a
consequence of the higher debt interests that government must face. This does not only
explain the high level of fiscal vulnerability to changes in relative prices, but it also reveals
the importance of rebuilding the national currency markets. However, it should be taken into
account that the success of these measures could increase the fiscal incentives to generate
inflationary surprise, as has already happened in the past.

Palabras clave: Finanzas Publicas, Inflacion, Tipo de Cambio.
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I ntroduccion

El objetivo del presente trabajo consiste en analizar los efectos enddgenos que se producen
sobre el presupuesto fiscal derivados de variaciones en los precios. Esto incluye no solo
cambios en nivel general de precios (inflacion) sino también en los precios relativos entre
transables y no transables, los que estén determinados por € tipo de cambio real o precios
relativos. Se pretende cuantificar €l efecto de la inflacién y los precios relativos sobre las
finanzas publicas para la economia uruguaya en el periodo 1977-2007. ElI marco de referencia
es la contabilidad del Sector Publico, que iguala sus necesidades y fuentes de financiamiento.
Este contexto permite identificar los diversos canales a través de los cuales lainflacion y los

precios relativos repercuten en las finanzas publicas.

La literatura tradicional distingue cuatro mecanismos que justificarian una mejora de la
posicion fiscal ante un aumento de lainflacién. En primer lugar, un incremento en el nivel de
precios reduce el poder adquisitivo de la moneda. Esto permite al gobierno recaudar impuesto
inflacionario sobre la deuda nominal en moneda nacional y los tenedores de dinero. Por otra
parte, en los impuestos progresivos en que los extremos de las franjas estén fijados en
términos nominales un aumento de la inflacién genera un aumento mas que proporcional en la
recaudacion (arrastre fiscal). Finalmente, el denominado efecto Patinkin refleja la licuacion

del valor real de las partidas de gasto no indexadas a la evolucion de precios.

Por otra parte, la existencia de rezagos en la recaudacion de impuestos deriva en una
reduccion endogena de los ingresos tributarios reales. De esta forma, el efecto Olivera —
Tanzi tenderia a deteriorar las finanzas publicas ante un aumento de la inflacion.

En consecuencia, €l impacto neto que un cambio en la tasa de inflacion tiene sobre las
cuentas fiscales resulta a priori indeterminado y debe ser estimado para cada economia en

particular.

Aln cuando la inflacién se mantenga constante, la posicion fiscal se ve afectada por
modificaciones en los precios relativos, especialmente en una economia pequefia y abierta
como la uruguaya. En particular, el tipo de cambio real afecta el valor de la deuda
denominada en moneda extranjeray el componente transable del resultado primario.
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Al igual que en el caso de lainflacion, la forma en que los precios relativos influyen sobre las
finanzas publicas depende de la estructura de deuda y de la composicion del indice de Precios
al Consumo (IPC) y el déficit primario en términos de transables y no transables. El déficit
primario aumenta (disminuye) cuando la ponderacion en transables del gasto publico es
mayor (menor) alade lacanastadel IPC.

Con el fin de estimar la relevancia empirica de los efectos anteriormente mencionados en la
economia uruguaya, se construyeron series trimestrales para el periodo 1977.1 - 2007.111. La
cobertura ingtitucional utilizada refiere al Gobierno Central por considerarse una buena

aproximacion al comportamiento del Gobierno General.

Esta informacion fue incorporada a modelos de vectores autorregresivos (VAR) y
mecanismos de correccion de error (VECM). Esta eleccion se justifica por la existencia de
dificultades, tanto tedricas como empiricas, para determinar la direccion de causalidad entre
las variables incluidas en los modelos.

El documento esta estructurado en cuatro secciones. En la primera, se presenta € marco
tedrico de referencia que permite sintetizar los mecanismos mediante los cuales la inflacion y
el tipo de cambio real impactan en las cuentas fiscales.

En la seccion |1 se recopilan trabajos anteriores vinculados al objeto de estudio. Si bien no
existen antecedentes directos que analicen el impacto global de la inflacion y los precios
relativos sobre las finanzas pablicas, se han efectuado investigaciones empiricas con el fin de
identificar algiin canal en particular.

En la siguiente seccion se describe y aplica al caso uruguayo la metodologia econométrica de
vectores autorregresivos (VAR). Esta resulta una herramienta idonea para identificar las
relaciones dindmicas entre las diversas series fiscales, la inflacion y el tipo de cambio real sin
imponer restricciones de causalidad a priori. Finalmente, las secciones IV y V presentan las
principales conclusiones obtenidas y plantean posibles lineas de investigacion futuras.
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|. Efectosdelainflacion y € tipo de cambio sobre las finanzas

publicas.

En esta seccion se desarrolla el marco tedrico que guia el resto del trabajo. En primer lugar se
analizan aspectos contables de las finanzas publicas, para luego determinar €l impacto que

sobre éstastienen lainflacion y el tipo de cambio real.
.1 Lacontabilidad del Sector Publico.

El marco de referencia del andlisis es la contabilidad del Sector Publico, que considera

necesidades financieras y fuentes de financiamiento.

Necesidades y fuentes de financiamiento del Sector Publico.

La clasificacion de las distintas partidas en usos o fuentes de fondos responde a una
convencion sobre donde trazar la linea que divide al registro contable de doble entrada en dos
partes. “Sobre la linea’ se registran las partidas que dan origen a déficit (necesidades
financieras del sector publico, NFSP), mientras que “bajo la linea” se anotan las partidas de
financiamiento (fuentes de financiamiento del sector publico, FFSP).

A partir de la identidad contable que considera fuentes y usos de fondos en términos
nominales (Marfan, 1988), puede derivarse la Restriccién Presupuestal del Gobierno (RPG)

en términos reales’:

d+rb, +rb+r*eb*-r*ef*=(h+ph)+b+b+e(d*)- e(f*) (1)

El lado izquierdo de la ecuacién (1) incluye todas aquellas partidas que originan déficit, y por
tanto refleja las necesidades financieras del Sector Publico. Dentro de éstas se considera el

déficit primario (d), el pago de intereses de deuda en sus tres modalidades (nominal en

moneda nacional, rb_, indexado en moneda nacional rb y denominada en moneda

Mh

extranjera r*.eb*) y se deducen los intereses percibidos por la posesién de activos

financieros externos, expresados en moneda nacional (r*.ef *), donde e es el tipo de

2 |_aderivacion mateméticaserealizaen € Anexo .
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cambio real; r,r* representan la tasa de interés real doméstica e internacional,

respectivamente.

El eventual déficit es financiado (lado derecho de la ecuacidn anterior) através de expansion
de la base monetaria (determinada por €l seignorage, esto es, el término h+p h), emision de
deuda en sus tres modalidades (b,Sy e(b*)) 0 venta de activos financieros externos

(e( f *)). Entodos los casos se utiliza ( X ) paraindicar latasade variacion en el tiempo de la

variable X .

La RPG en términos reales permite identificar los canales a través de los cuales la inflacion y
el tipo de cambio pueden afectar la posicidn fiscal enddgenamente. Siguiendo a Licandro y
Vicente (2007), la inflacion afecta a las finanzas publicas mediante tres canales: impuesto
inflacionario a la tenencia de dinero; impuesto inflacionario a los tenedores de deuda nominal
en moneda nacional (através de los intereses reales) y déficit primario real. Por otra parte, las
variaciones del tipo de cambio real afectan tanto d valor de la deuda en moneda extranjera 'y
su servicio, como al resultado primario.

.2 Efectosdelainflacion lasfinanzas publicas.

1.2.1 Impuesto inflacionario a la tenencia de dinero.

El ingreso que obtiene el gobierno por seignorage esta dado por la diferencia entre el valor
real (medido en términos de los bienes obtenidos) y el costo de emitir dinero (insumos y otros
gastos asociados a su creacion). Los ingresos obtenidos por este concepto estan determinados
en primer lugar por el crecimiento de la demanda real de dinero. Esto permite que, alin en el
caso de que exista deflacion, el ingreso por seignorage pueda ser positivo, en la medida en
que el publico esté dispuesto aincrementar la tenencia de saldos reales.

El segundo determinante del seignorage es el impuesto inflacionario, que refleja la pérdida de
poder adquisitivo que enfrentan los tenedores de dinero ante un aumento en el nivel de
precios. Algebraicamente, el impuesto inflacionario (I1) puede expresarse de la siguiente

manera

Il =p:(H/P)=p:h
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Este componente del seignorage puede interpretarse como un impuesto en el que la base
imponible esta dada por la base monetaria en términos reales (h) y latasaimpositiva es latasa
de inflacion (p ). Cabe destacar que una mayor inflacion no asegura un incremento en la
recaudacion por concepto de impuesto inflacionario; los ingresos por este concepto estan
sujetos a una curva de Laffer (en analogia a la tradicionalmente aplicada a cualquier
impuesto), que alcanza su méximo cuando el aumento en la tasa inflacionaria se compensa

exactamente con la reduccion de los saldos reales.

Esta forma de recaudacion presenta ciertas ventgjas con respecto a la tributacién tradicional.
Constituye un impuesto de menor costo, tanto desde el punto de vista politico (no requiere la
aprobacion de las camaras legislativas) como administrativo (su recoleccion es directa,
evitando las posibilidades de evasion). Sin embargo, cabe destacar su alto costo social, al ser
un impuesto claramente regresivo.

1.2.2 Impuesto inflacionario sobre la deuda nominal en moneda nacional.

El impuesto inflacionario también afecta a los poseedores de deuda nominal en moneda
doméstica. Pueden distinguirse dos efectos de la inflacion sobre el valor real de la deuda
nominal. El primero es un efecto de flujo: una mayor inflacion reduce el valor real de los
intereses; mientras que el segundo es un efecto de stock: la pérdida de poder adquisitivo
implica una reduccion del valor de la deuda’.

La recaudacion del impuesto inflacionario surge en este caso del hecho de que las tasas
nominales de interés son fijadas ex—ante, basdndose en las expectativas de inflacion (p ©).
Ante diferencias entre la inflacion esperada y la efectiva se producen transferencias de
recursos entre el sector privado y el publico. Si p >p°® (p <p°®), se genera una pérdida
(ganancia) de capital para los tenedores de deuda y una ganancia (pérdida) para el Sector
Publico.

Es importante destacar tres aspectos de esa forma de tributacion: (i) estd subordinado a las
expectativas de inflacidn de los agentes, (ii) es de caracter transitorio: su vigencia equivale a
la duracién de aguellos activos emitidos en base a expectativas pasadas, y (iii) si existen

mecanismos de indexacion (muy frecuentes en economias altamente inflacionarias) las

% El efecto sobre @ pago de intereses puede actuar en sentido inverso si los tenedores de deuda exigen un
incremento en € pago de intereses nominales como contrapartida del mayor riesgo que implicala volatilidad de
lainflacion. El efecto stock no estaincorporado en e andlisis de NFSP — FFSP.
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transferencias no tendrén lugar. Por tanto, €l impacto serd mayor cuanto mayor sea el

porcentaje de deuda nominal en relacion a la deuda total.

[.2.3 Déficit primarioreal.

La inflacion tiene diversos efectos sobre el déficit primario real que seran detallados a

continuacion.

Efecto Olivera— Tanzi.

Surge como consecuencia de la existencia de rezagos en la recoleccion de impuestos; esto es,
el lapso entre la fecha en que surge la obligacion impositiva y la fecha en que el gobierno

efectivamente recibe los respectivos pagos.

Algebraicamente, y tomando como referencia a Licandro y Vicente (2007), este efecto puede
expresarse como:
T

t_t-n
t =_t = 2
"R (+p)" N

Siendo t larecaudacion real efectiva, t la recaudacion devengada en términos realesy n el
periodo de rezago. La ecuacion (2) permite visualizar los determinantes de este efecto: el
impacto sobre las finanzas publicas sera mayor a mayor rezago entre la generacion y la
recaudacion del impuesto, mayor inflacion y menor grado de indexacion.

Este efecto fue identificado inicialmente por Olivera (1967) y Tanzi (1977)*. Este Ultimo
distingue dos clases de rezagos. € legal y el informal. El primero es aquél previsto en las
disposiciones legales de un pais. Por gjemplo, en Uruguay el agente de retension efectlia los
desembolsos correspondientes al pago del 1VA con un rezago de un mes. El rezago informal
existe cuando el pago se realiza luego de vencido el plazo legal. Generalmente el rezago legal
es mas importante, si bien en determinadas circunstancias el informa puede resultar

significativo. En particular, éste es anticiclico.

4 Olivera, J (1967), Money, Prices and Fiscal Lags: A Note on the Dynamics of inflation. Banca nazionale del
Lavoro Quarterly Review. VVol. 20, pp. 258-267.
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Efecto Patinkin.

El efecto Olivera— Tanzi predice un deterioro en los ingresos reales a medida que lainflacién
crece y por lo tanto el déficit seria mayor a mayor inflacion. El efecto Patinkin, por el
contrario, predice una relacion negativa entre la tasa de inflacion y el déficit, al licuar los

gastos del gobierno.

Puesto que la composicion del gasto primario es heterogénea, el impacto de la inflacién
difiere en funcion del grado de indexacion de la partida considerada, siendo el efecto méas
significativo en rubros no sujetos a reglas de indexacion estrictas, tales como la inversion o
las compras del Estado. Otros gastos, como los salarios y prestaciones sociales (pasividades y
pensiones), estan indexados. Sin embargo, esto no elimina completamente este efecto, dado

gue laindexacién es imperfectay esta asociada a la inflacion esperada.

Este efecto puede resumirse, siguiendo a Licandro y Vicente (2007), en la siguiente

expresion:

gt:i: Vt-ss+at (3)
R (@+p)

En (3) se deglosa el gasto primario (G,) en dos componentes: v representa el gasto

primario indexado y a incorpora aquellos componentes que no dependen explicitamente de
lainflacion. La reduccién del gasto primario real depende, al igual que en el caso anterior, de
lainflacion y del rezago en el gjuste nominal (). Adicionalmente, el peso relativo del gasto
primario indexado en el gasto total influye en la posibilidad de licuacion del gasto real.

Arrastre fiscal nominal.

El arrastre fiscal consiste en el traslado de los contribuyentes hacia tramos més altos en
sistemas fiscales progresivos. Este fendbmeno adopta dos modalidades (arrastre fiscal nominal
y real) En el marco utilizado por Friedrich Heinemann (2001), ambas pueden resumirse

algebraicamente en la siguiente ecuacion:

Yb

“Ba (4)

T
_:a
Y

10
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El arrastre fiscal nominal surge cuando un aumento de la inflacion produce un incremento
més que proporcional en la recaudacion, al desplazar a los contribuyentes hacia franjas més
altas en impuestos progresivos al ingreso aungue su ingreso real se mantenga incambiado.
Este fendmeno es también conocido como bracket creep y conduce a un aumento en la tasa
impositiva efectiva. (es decir, €l ratio impuesto/ingreso privado).

En la ecuacion anterior, € arrastre fiscal nominal se da cuando b >g, puesto que en este
caso una expansion del ingreso nominal genera un aumento de la tasa impositiva efectiva. En
paises con historias de alta inflacion existen mecanismos de indexacion més desarrollados, lo

que minimiza la recaudacion por esta via

El arrastre fiscal real no depende de la inflacion, sino que ocurre cuando €l ratio
impuesto/ingreso reacciona en forma positiva a incrementos en el ingreso real. En términos
de la ecuacion (4), sucede cuando T/Y reacciona positivamente ante aumentos en el ingreso

nominal manteniéndose constante el nivel de precios, lo que ocurre cuando b >0.

Considerando la multiplicidad de canales a través de los cuales la inflacién impacta sobre las
finanzas publicas, el efecto final esincierto ex —ante. Si bien el impuesto inflacionario (tanto
sobre la tenencia de saldos reales como sobre la deuda nominal en moneda nacional), el
efecto Patinkin y el arrastre fiscal nominal tienden a mejorar las finanzas publicas, el efecto
Olivera — Tanzi juega en sentido contrario. De esta forma, el impacto final dependera de
aspectos operativos (eficiencia en la recaudacion tributaria), institucionales (nivel de
desarrollo de mecanismos de indexacion) y culturales (grado de sustitucién de monedas),
entre otros.

.3 Efectosdel tipo de cambio sobre las finanzas publicas.

En este punto se analizan los efectos de variaciones en |os precios relativos sobre el valor de

la deuda en moneda extranjeray sobre el resultado primario.

11
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1.3.1 Deuda en moneda extranjera.

Debido al problemadel pecado original (u original sin), la deuda en moneda nacional es poco
frecuente en paises con antecedentes de inestabilidad financiera.”. Este fendmeno lleva a que
los Gobiernos acumulen reservas 0 se endeuden en moneda extranjera, siendo esta Ultima
opcion la mas cominmente adoptada. Esto, a su vez, genera una mayor vulnerabilidad de la
economia respecto a tipo de cambio dado el descalce de monedas que implica. Asi, ante una
devaluacion real se dispara el valor de ladeuday del pago de intereses expresados en moneda
local.

1.3.2 Resultado primario.

Al clasificar los bienes de una economia entre transables y no transables, puede definirse al
tipo de cambio real (€) como:

Es decir, el precio relativo entre bienes transables expresados en moneda nacional ( E.R.) y no
transables (P, ). Al desagregar el resultado primario y el IPC en su componente transable

(que constituyen una proporcion a y b respectivamente) y no transable se obtiene:

ade+(1-a)d
b.e+(1- b)

D
— = 5

5 ©)

Modificaciones en €l tipo de cambio real pueden alterar la estructura de transables y no

transables en la economia y por tanto los valores de a y b. Por gemplo, ante una

devaluacion real, el Estado puede aduefiarse de un porcentaje de las ganancias adicionales
derivadas de las mayores exportaciones, ya sea porque es propietario de empresas
exportadoras 0 por aumentos en los ingresos tributarios provenientes de las ventas al exterior,
incrementado la participacion de estas partidas en el resultado primario.

® Tal como establecen Eichengreen, Hausmann y Panizza (2003), el pecado origina es una situacion en laquela
moneda domeéstica no puede utilizarse para endeudarse en e exterior (internacional original sin) o para
endeudarse alargo plazo, incluso dentro del mismo pais (domestic original sin)

12
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Al igual que en el caso de la inflacion, el andlisis no permite extraer conclusiones ex — ante
sobre la forma en que el tipo de cambio real impacta sobre las finanzas publicas. El efecto
final dependera de la estructura de deuda y de la composicion del IPC y el déficit primario en

términos de transables y no transables (es decir, de los pardametros a y b). El déficit

aumenta (disminuye) cuando la estructura en transables del gasto es mayor (menor) alade la
canasta del 1PC.

1.  Antecedentesde objetivo de estudio.

Si bien existen antecedentes de investigaciones empiricas sobre la relacion entre inflacion,
tipo de cambio real y finanzas publicas, éstas generalmente se concentran en el andlisis de
algun canal en particular, sin realizar un estudio global como el que se pretende alcanzar en el
presente trabajo. Adicionalmente, la literatura existente es aplicada fundamentalmente a
economias desarrolladas.

Diversos trabajos se han concentrado en estudiar |a relacion existente entre el déficit fiscal y
lainflacion. El vinculo entre estas dos variables no esta claramente definido. En primer lugar,
la literatura tradicional distingue tres mecanismos que justifican una relacién de causalidad
desde la politica fiscal hacia el nivel general de precios. seignorage, demanda agregada y
oferta agregada. El seignorage genera inflacion cuando el gobierno emite dinero en forma
permanente con el objetivo de financiar su déficit. Adicionalmente, algunas medidas de
politica fiscal pueden impactar sobre las curvas de oferta y demanda agregadas, alterando el
punto de equilibrio que define el nivel de precios de la economia.

Por otra parte, como ya se mencionara, pueden identificarse multiples canales a través de los
cuales la inflacion afecta las finanzas publicas. Si bien el impuesto inflacionario (tanto sobre
la tenencia de saldos reales como sobre la deuda nominal en moneda nacional), el efecto
Patinkin y el arrastre fiscal nominal tienden a mejorar las finanzas publicas, el efecto Olivera
— Tanzi juega en sentido contrario.

En los estudios que analizan el impacto de la politica fiscal sobre el nivel general de precios
se hall6 escasa evidencia a favor de que el déficit fiscal sea un determinante de la inflacion.
En Henry, Hernandez de Cos y Momigliano (2004) se resume la evidencia empirica a este
respecto.
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En los Ultimos afios la literatura ha aplicado modelos econométricos de vectores
autorregresivos (VAR) para andlizar los efectos de la politica fiscal sobre las distintas
variables macroecondémicas. En particular, algunos trabgjos estudian su impacto en la
inflacion. La evidencia de los efectos de shocks en gastos e ingresos del gobierno sobre
precios no es homogénea. De Castro (2004) encuentra que en la economia espariola shocks de
gasto publico tienen efectos significativos y del mismo signo sobre los precios, mientras que
larelacion entre inflacion e impuestos netos es inversa. Sin embargo, este resultado difiere del
presentado por Fatéds y Mihov (2000), quienes concluyen que en Estados Unidos un shock

positivo de gasto pablico tiene efectos negativos sobre los precios’.

Con €l fin de determinar los efectos enddgenos de la inflacion sobre las finanzas publicas,
Aguilar y Gamboa (2000) estiman ecuaciones logaritmicas, desagregando los componentes
de ingresos y gastos publicos para México en el periodo 1988 — 1998. El modelo muestra que
el impacto de lainflacion depende del componente considerado. Si bien detectan la existencia
de efecto Olivera Tanzi y Patinkin, concluyen que la inflacién no afecta de manera
significativa a los intereses de deuda externa. Esto puede deberse a que la deuda haya sido
denominada mayoritariamente en moneda extranjera, por lo que es probable que el costo del
servicio de deuda se modifique Unicamente como consecuencia de variaciones en el tipo de
cambio. Al simular un aumento porcentual de la inflacion, el déficit fiscal aumenta en 0,1%
del PIB.

Licandro y Vicente (2007) analizan datos anuales mediante una regresion lineal en el periodo
1970 — 2005 para Uruguay. En este trabajo los autores hallan que ante un aumento de la
inflacion se incrementa la recaudacion impositiva. Esto podria explicarse por la utilizacion de
datos anuales, dado que al considerar este lapso €l efecto Olivera— Tanzi se diluye. Por otra
parte, encuentran una relacion negativa entre gasto primario real e inflacion, lo que refleja la
existencia del efecto Patinkin. Sin embargo, este vinculo parece revertirse en los dos ultimos
anos del periodo de estudio. Finalmente, el trabajo detecta una tendencia decreciente de la
utilizacion de seignorage como herramienta de financiamiento.

Cardoso (1998) encuentra una relacion negativa entre déficit publico real e inflacién para
periodos en que esta Ultima es elevada al analizar |a economia brasilefia entre 1949y 1995. La
autora postula que dicho resultado se debe a la interaccion de tres fuerzas. En primer lugar, el

® Fatas, A. y Mihov, 1., (2000). The Macroeconomic Effects of Fiscal Policy. Mimeo. INSEAD.
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sistema impositivo se gjusta constantemente a la inflacion, reduciendo el impacto del efecto
Olivera— Tanzi. A su vez, en periodos de elevada inflacién los gastos reales son menores que
los gastos programados, lo que refleja el denominado efecto Patinkin. Por dltimo, el

porcentaje de inversion publica muestra una relacion negativa con la inflacion.

La literatura tradicional reconoce como una de las principales ventajas de la recaudacion por
medio del impuesto inflacionario su fécil recoleccion. Emre (2006) concluye que la
recaudacion por seignorage en economias que presentan ineficiencias impositivas es una
préctica comun. Sin embargo, este no es el caso en la economia uruguaya, segun las
estimaciones de Bucacos (2003). Este estudio determina que la posibilidad de utilizar la
emision monetaria como fuente de financiamiento se ha reducido sisteméicamente en las
Ultimas décadas. En primer lugar, la tasa que maximiza la recaudacion por este concepto es
cada vez mayor. Adicionalmente, las innovaciones tecnolégicas han derivado en un quiebre

estructural hacia una menor demanda de dinero.

Si bien los estudios anteriormente mencionados tienden a mostrar la existencia de un vinculo
entre inflacién y finanzas publicas, la evidencia esta lgjos de ser concluyente. La magnitud y

relevancia del impacto depende del paisy el periodo considerados.

En lo que refiere a larelacion existente entre el tipo de cambio real y las finanzas publicas, la
literatura que aborda este vinculo se centra en el andlisis de sostenibilidad de la deuda. En este
marco se destaca el trabajo de Rial y Vicente (2003), quienes analizan el caso uruguayo para
el periodo 1988 — 2015. Los autores encuentran que una devaluacion real de 17% anual

provoca en impacto un incremento promedio de 21% en el ratio deuda-producto.

Hernandez, Rojas y Seijas (2007), aplican la metodologia desarrollada en Rial y Vicente ala
economia venezolana, estimando pruebas de stress en el periodo 1970 — 2005. A diferencia
del caso anterior se estiman de forma independiente los efectos de una devaluacion nominal y
un aumento en la inflacion. El estudio concluye que las variables ante las cuales la deuda
publica venezolana presenta mayor sensibilidad son en primer lugar la inflacion, luego el tipo
de cambio nominal y posteriormente el precio del petréleo. La relevancia del tipo de cambio
se explica por la elevada participacion del endeudamiento en moneda extranjera en la deuda

total (70% en promedio en el periodo de andlisis).
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Cabe destacar que esta relacion no ha sido estudiada en profundidad por la literatura 'y por

ende los antecedentes son escasos.

[I1. Andlissempirico.

En esta seccidn se efectlia la aplicacion empirica para el caso uruguayo del marco tedrico
presentado anteriormente. Su estructura es la siguiente: en primer lugar, se especifica la
metodologia que guia el resto del trabgjo. Posteriormente se resume la evolucion de las series

relevantes. La seccion concluye con su incorporacion en modelos econométricos.
[11.1 Metodologia.

El proposito de este capitulo es describir detalladamente la metodologia que se utilizara en el

presente trabajo.

La metodologia econométrica por la que se optd en este estudio es la aplicacion de modelos
de vectores autorregresivos (VAR). Estos modelos fueron desarrollados a partir de las criticas
efectuadas por Lucas (1976) y Sims (1980) hacia los principios de construccién de los
modelos macroecondmicos tradicionales’. Ambos autores objetaron los criterios utilizados
para distinguir las variables endogenas de las exdgenas y postularon que s existe
simultaneidad entre un conjunto de variables, no se deberian establecer restricciones
cuestionables a priori. De esta forma surge la metodologia VAR, en la cual todas las variables
son consideradas enddgenas, puesto que cada una de ellas se expresa como funcion lineal de
Sus propios rezagos y de los valores contemporaneos y rezagados de las restantes variables
incluidas en el modelo.

La metodologia VAR no resulta apropiada si las series incorporadas a modelo no son
estacionarias’. En caso de que las series presenten una raiz unitaria debe analizarse si existe
unarelacion de equilibrio de largo plazo entre ellas. Un Vector con Mecanismo de Correccion
de Errores (VECM) es un VAR que incorpora restricciones de cointegracion en su
especificacion. Los modelos VECM condicionan el comportamiento de las variables

! Lucas, R., (1976). Econometric policy evaluation: a critique. Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Policy. Val 1, pp. 19-46.

Sims, C., (1980). Macroeconomics and Reality. Econometrica, Econometric Society. Vol. 48. N° 1. January,
pp. 1-48.
8 Un proceso estocastico es estacionario si tiene momentos de primer y segundo orden (media, varianza 'y
autocovarianzas) finitos y constantes en e tiempo. S una serie de tiempo es estacionaria, revierte sobre su
media.
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enddgenas de forma tal que converjan a su equilibrio de largo plazo, mientras permiten que
las variables fluctien en el corto plazo. Al incluir informacion sobre el mecanismo y la
velocidad de gjuste hacia el equilibrio de largo plazo, los modelos VECM han refinado el
andlisis VAR. Algebraicamente, la especificacion de estos modelos est& dada por®:

DX, =A +B.DX,; +..+B,,.DX, - P- X1 +§ (6)

En (6) e término p.X, , refleja la condicion de equilibrio de largo plazo, mientras que la

dinamica de correccion de error de corto plazo serecogeen B,.DX, , +...+ B, ,.DX .En

t-(p-1)
caso de que todas las series sean estacionarias, no es necesario imponer restricciones a largo

plazo; de estaformael término p.X, , desaparecey la ecuacion (6) se transformaen un VAR.

Si bien en los Ultimos afios la metodologia VAR y VECM ha sido ampliamente utilizada,
algunas de sus caracteristicas estan sujetas a criticas. En primer lugar, estos modelos requieren
la estimacién de un elevado nimero de pardmetros, lo que significa la pérdida de varios
grados de libertad. Por este motivo se recomienda incorporar la menor cantidad posible de
variables enddgenas. Por otra parte son a-tedricos, lo que implica que su identificacion
requiere de escasa informacion previa. Finalmente, sus coeficientes no son facilmente
interpretables desde el punto de vista econémico. De todas formas esta técnica suele centrarse
en el estudio de las interrelaciones dindmicas entre las variables, por lo que esta critica no es
de mayor relevancia

La eleccion de esta metodologia se fundamenta por la existencia de dificultades, tanto tedricas
como empiricas, para determinar la direccion de causalidad entre las variables incluidas en el
modelo. Como se menciond anteriormente, el déficit fiscal puede ser considerado un
determinante de la inflacion, pero a su vez ésta tiene influencia sobre la posicién fiscal.

Tampoco es clara larelacion de causalidad entre las cuentas publicas y los precios relativos.

Adicionalmente, el procedimiento seleccionado permite analizar larelacion dindmica entre las
variables consideradas. Los modelos econométricos propuestos permiten estudiar el tiempo de
reaccion de las respuestas ante shocks; su direccion, patrén y duracion y la intensidad de las
interacciones entre las variables incluidasen el VAR.

® Se tom6 como referencia a Enders (2004).
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Finalmente, permite identificar el impacto de la inflacion y el tipo de cambio real sobre las
cuentas publicas; determinando su signo, magnitud y duracion. De esta forma, el enfoque
multivariado a-tedrico es una herramienta idénea para el analisis propuesto en el presente

trabajo.

La estimacion de modelos VAR y VECM requiere de una serie de estudios previos. En primer
lugar, resulta relevante analizar las caracteristicas de las series incluidas en el modelo (a
través de un andlisis grafico como primera aproximacion, la aplicacion de la prueba Dickey-
Fuller aumentada para determinar su orden de integracion y el andlisis del correlograma para
detectar la presencia del componente estacional, el que seria finalmente removido cuando
correspondiera a través del método de variacion en cuatro periodos), puesto que la calidad y
precision de las inferencias realizadas dependen de ellas.

En la literatura tradicional se recomienda estimar VAR en niveles Unicamente cuando las
variables consideradas son estacionarias. Por otra parte, se deberia utilizar las primeras
diferencias en caso que las variables sean integradas de primer orden y no existan relaciones
de cointegracion. Finalmente, si las variables son integradas de orden uno y estén
cointegradas corresponderia estimar un VECM. No obstante, algunos autores postulan que no
es necesario diferenciar las series incluso cuando éstas contengan unaraiz unitaria, puesto que
el objetivo de los andlisis VAR es la determinacién de las interrelaciones entre las variables.

Por otra parte, la especificacion del modelo requiere determinar el orden de inclusion de las
variables (en orden decreciente de exogeneidad, para lo que se utilizd la prueba de causalidad
de Granger complementada con la intuicion econdémica), establecer la existencia de relaciones
de cointegracion (lo que se analiz6 mediante la aplicacion de la prueba de Johansen) y
seleccionar el nimero éptimo de rezagos (para este fin se opto por los criterios de informacion
de Akaike y Schwarz).

Una vez estimado el modelo, éste puede utilizarse para analizar las relaciones dinamicas entre
las variables relevantes. Los estudios més cominmente aplicados en este sentido son las
funciones impulso-respuesta'y la descomposicién de la varianza.

Larepresentacion gréfica de la funcion impulso-respuesta constituye una manera préctica para
visualizar y cuantificar el efecto de un shock de un desvio estdndar en uno de los errores sobre
los valores corrientes y futuros de las variables endogenas.
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Es habitual que los términos de error se encuentren correlacionados, lo que genera
dificultades en la interpretacion. EI méodo generalmente empleado para solucionar este
inconveniente es la descomposicién de Choleski, que atribuye el efecto de cualquier
componente comin a la variable precedente en el sistema VAR. Por este motivo resulta
fundamental la determinacion del orden de inclusion de las variables.

Un método alternativo para visualizar la dindmica del sistema es la descomposicion de la
varianza. Esta funcion establece qué proporcion de la volatilidad de una variable puede
explicarse por shocks en cada una de las series incorporadas en el modelo. Por tanto, brinda
informacion sobre la importancia relativa de cada innovacion aleatoria en las variables del
VAR o VECM vy permite estimar la contribucion de cada variable a la variabilidad de todo el
sistema.

Finalmente, para que la especificacion del modelo sea adecuada, es esencial que los residuos
de cada ecuacién sigan un comportamiento de ruido blanco. Con el objetivo de verificar que
se cumpla este supuesto se aplicd a cada uno de los términos de error la prueba Q desarrollada
por Ljung-Box. Adicionalmente se analizé su normalidad a través de la prueba Jarque-Bera, si

bien ésta no es una condicidn necesaria.
[11.2 Analisis empirico.

En este capitulo se desarrolla el andlisis empirico aplicado a la economia uruguaya. Se trabaja
con series trimestrales en el periodo 1977.1 a 2007.111 en base a datos obtenidos del Instituto
Nacional de Estadistica (INE), Banco Central del Uruguay (BCU) y Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF). Todas las series se expresan en logaritmos y las variables fiscales se
deflactan por el indice de Precios al Consumo (IPC), quedando expresadas en precios
constantes de 1997.
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Las variables fiscales utilizadas en el presente trabajo corresponden al Gobierno Central, que
incluye los Ministerios, el Poder Legislativo, Ejecutivo y Judicial, el Tribunal de Cuentasy de
lo Contencioso Administrativo, la Corte Electoral, el INAU, el Codiceny laUniversidad de la
Republica. Esta version reducida del Gobierno General representa en promedio un 72% y un
90% de ingresos y egresos totales del Sector Publico no Financiero respectivamente en los
ultimos afios (1999 — 2007). Adicionalmente, la evolucion del resultado del Gobierno General
esta altamente correlacionada con la del Gobierno Central (cerca de un 80% en el periodo
1999 — 2007), por lo que la cobertura omitida implica tinicamente una diferencia de escala'®.

Los ingresos del Gobierno Centra se desagregan en sus dos principales componentes:
Impuesto al Valor Agregado (IVA) e Impuesto Especifico Interno (IMESI). Dentro de los
egresos se consideran las Remuneraciones y Transferencias a la Seguridad Social, que
congtituyen el [lamado Gasto Primario Indexado. Adicionalmente, se considera la Deuda Neta
en moneda extranjera, la Inflacion (variacion del IPC), los Precios Relativos y el indice de
Volumen Fisico (IVF) como proxy del PIB™.

Todas las series fiscales fueron construidas en base a datos de los Boletines Estadisticos del
BCU vy lainformacion publicada en la pagina del MEF*2. En e caso de losingresos se utilizan
los boletines para el periodo comprendido entre 1977.1 y 2002.1V y los datos proporcionados
por e MEF a partir del afio 2003. Para los gastos € dato correspondiente a 2003.1 se
encuentra disponible en los boletines, por lo que se utiliza el MEF como fuente de

informacion a partir del siguiente trimestre. En ambos casos se utiliza el criterio de caja.

La fuente de informacion utilizada para la elaboracion de la serie de deuda en moneda
extranjera es el Banco Central del Uruguay. Hasta 1999.1V los datos se obtuvieron de los
Boletines Estadisticos. Luego la informacion se extrgjo de los cuadros de endeudamiento
publico divulgados en la paginaweb del BCU*3,

La serie de inflacion se elabord a partir de los datos del IPC publicados por el INE™. La
construccion del tipo de cambio real implico la utilizacidn de esta informacion y de una serie

19 g5in embargo, es importarte reconoc