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Resumen

En este trabajo se evaliia la respuesta a los shocks fiscales argentinos de algunas va-
riables macroecondmicas, tales como el gasto publico corriente, los ingresos fiscales y
el producto. El periodo analizado es el comprendido entre los afios 1993 y 2020. Para
ello, se construye un modelo SVAR con estimacién bayesiana y restriccion de signos.
En contraste con el pensamiento econdmico dominante de las ultimas cuatro déca-
das, los resultados muestran que el shock positivo de gasto publico modelado tiene
un impacto en el producto algo mayor que una rebaja en la recaudacion impositiva, y

también mas persistente. Ademas, se calcula el multiplicador fiscal.

Palabras clave: VAR; Shocks fiscales; Gasto

Abstract

This paper assesses the responses to Argentinian fiscal shocks on some macroeco-
nomic variables, such as current public spending, income and output. The period
considered for this analysis is 1993-2020. For the aforementioned purpose, a SVAR
model is build up with bayesian estimation and sign restrictions. Opposite to the last
four decades dominating economic thought, results show that the modeled positive
government spending shock proves to have an impact on output a bit greater and also
more persistent than a decrease in tax revenues. Additionally, the spending multiplier

is obtained.

Keywords: VAR, Fiscal shocks; Spending
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1. Introduccion

;Qué efectos tiene sobre la economia un aumento del gasto publico? ;Y una rebaja en los
impuestos? ;Cual es mas efectiva? Estas preguntas ponen en evidencia aspectos clave de
la ciencia econémica, no sélo en el ambito académico sino también en el escenario practico

de la formulacion de politicas publicas.

La literatura reciente sobre politicas contra ciclicas ha resaltado el alcance limitado de los
instrumentos monetarios para estimular la actividad econémica, y hecho foco en la politica
fiscal como la principal herramienta para estabilizar el ciclo econémico. Asi, el estudio de
los shocks fiscales y sus efectos se ha instalado como un tema importante en el debate,
sobre todo a partir de la recesion causada por la Crisis Financiera Internacional de 2008.
No obstante, mientras que se ha alcanzado un consenso sobre los efectos practicos de los
shocks monetarios (Christiano et al., 1999), la literatura empirica no ha logrado llegar a una
posicion uniforme acerca de las consecuencias de los shocks de politica fiscal. En especial,
no se ha arribado a un acuerdo sobre los efectos tedricos de la politica fiscal, el signo y
la magnitud del impacto que tiene sobre las principales variables macroeconémicas, ni la

interpretacion de la evidencia empirica disponible.

Los modelos neoclasicos predicen una caida del consumo privado y del salario real ante un
aumento del gasto publico, dado que el agente econémico representativo percibe una re-
duccion en su bienestar debido a mayores impuestos que tendra que afrontar a futuro, por
lo que disminuye su consumo y ocio; la mayor oferta de mano de obra resultante impulsa
el salario a la baja para una demanda de fuerza de trabajo dada. En el polo opuesto, algunos
modelos neo-Keynesianos predicen lo contrario: un mayor gasto publico genera aumento
de la demanda laboral; esto provoca una suba en las remuneraciones, que se traducen a su
vez en mayor consumo. También en contraste con los estudios sobre los efectos de la poli-
tica monetaria, que arrojan resultados homogéneos y acordes con lo que predice la teoria
econémica, la bibliografia que analiza la evidencia empirica de los shocks fiscales presenta
resultados consistentes con los dos enfoques teéricos. Algunas investigaciones encuentran
que, en Estados Unidos, un aumento exégeno e importante del gasto militar provoca un
crecimiento del producto pero una retraccion en el consumo privado y en el salario real,
lo cual respalda el punto de vista neoclasico. Otros trabajos, en cambio, establecen que un
shock positivo del gasto publico causa el aumento del consumo privado y del salario real,

en coincidencia con el enfoque neo-Keynesiano (Perotti et al., 2007).



Mas cerca en el tiempo, la contracciéon global de la economia originada por la pandemia
de Covid-19, y luego por las consecuencias del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, han
vuelto a atraer el interés en el estudio de los efectos de la politica fiscal y en el valor de los
multiplicadores fiscales, en particular en cuanto a sus eventuales posibilidades como recur-
so de los gobiernos para impulsar un sendero de crecimiento. En esta linea, hay evidencia
empirica que sugiere que los shocks fiscales tendrian mayor incidencia en el producto cuan-
do se producen en fases recesivas que si lo hacen en periodos de expansion (Auerbach y

Gorodnichenko, 20124 y Auerbach y Gorodnichenko, 2012b).

Al mismo tiempo, la mayoria de los trabajos disponibles se concentran en la economia
estadounidense, como sucede en general con las investigaciones de macroeconomia empi-
rica. Esto se da mayormente por motivos relacionados con la disponibilidad de datos. Sin
embargo, una de las pocas investigaciones que abarca otros paises (Perotti, 2005), pone en
evidencia que los resultados de Estados Unidos a veces divergen de los correspondientes a
las otras economias analizadas, pese a que comparten varias caracteristicas por ser todas
miembros de la OCDE. En este sentido, la introduccion de la perspectiva de una economia
emergente adquiere especial relevancia, dado que los efectos de los shocks fiscales no ne-
cesariamente tienen que replicar a los que se observan en los paises desarrollados. Ademas,
las restricciones presupuestarias y de financiamiento mas severas que enfrentan los paises
emergentes en comparacion con los desarrollados, limitan el margen de maniobra de sus

gobiernos en lo relativo a politica fiscal.

¢;La politica fiscal en Argentina, en el periodo estudiado, ha sido pro ciclica o contra cicli-
ca? La literatura coincide en que lo deseable es que los gobiernos implementen politicas
contra ciclicas para reducir la volatilidad de las variables y de este modo suavizar el ciclo
economico. En otras palabras, las autoridades deberian introducir politicas expansivas en
los periodos recesivos, para atenuar sus efectos e impulsar su reversion, y contractivas du-
rante los periodos de elevado crecimiento para evitar el recalentamiento de la economia.
La pregunta es de especial interés debido a que las restricciones presupuestarias tienden a
hacer que en las economias emergentes las politicas tengan el sentido contrario, es decir,

pro ciclicas (Boiciuc, 20154).

Para arrojar luz sobre estas cuestiones, se propone un modelo SVAR con estimacion baye-
siana e identificacion por restriccion de signos. Los principales hallazgos muestran que en

la economia argentina, en el periodo comprendido entre 1993 y 2020, los shocks de gasto



publico presentan un claro efecto positivo en el PBI, mientras que los shocks de recauda-
cion fiscal parecen tener una influencia mas ambigua. Ademas, la politica fiscal resulta ser

pro ciclica, en coincidencia con parte de la literatura examinada.

En cuanto a la estructura del presente, en el capitulo [ se har una presentacién més formal
y detallada del problema, se plantearan las preguntas de investigacion y se enunciaran el
objetivo general y los objetivos especificos. Luego, en el capitulo [ se hara un recorrido
por la principal bibliografia revisada, que aporta el marco teérico y los antecedentes para
el desarrollo del trabajo. En el capitulo | se expondran los datos y fuentes empleados y, a
partir de un analisis cualitativo, una descripcion de las caracteristicas y evolucion histérica
de las variables consideradas. Se describira también el tratamiento dado a los datos y el
modelo econométrico desarrollado. En el capitulo | se detallaran y discutiran los resultados
alcanzados, y por tltimo, el capitulo f, contendra las reflexiones finales sobre el trabajo a

la luz de los hallazgos obtenidos.

2. Planteamiento del problema

El problema de investigacion consiste en establecer cualitativa y cuantitativamente el efecto
de los shocks fiscales en la Argentina sobre el producto, para el periodo comprendido entre

1993 y 2020. Para ello se utilizaran herramientas de analisis de la macroeconomia empirica.

La bibliografia analizada sobre el tema abarca en su mayoria a paises desarrollados y no
incluye a la Argentina. Los trabajos no arrojan una respuesta concluyente y homogénea
sobre el tema, y pareceria no haber consenso sobre el efecto que tienen los shocks fiscales
en el producto, tanto en el signo de sus correlaciones con el gasto y los ingresos publicos
como en su magnitud. Los impactos en general resultan estadisticamente significativos,

pero también difieren en cuanto a su su importancia econémica.

En ese marco, se pretende responder una serie de preguntas de investigacion que guiaran

el enfoque metodologico y los objetivos que se detallaran mas adelante. Las preguntas son:
. Qué efectos tienen sobre el producto los shocks de gasto publico y recaudacion fiscal?
;Los shocks son estadistica y econdmicamente significativos?

;Las influencias de los shocks son persistentes?



;Cual de los dos, el shock del gasto o el de ingresos, tiene mayor influencia sobre el PBI?
;Qué valor tiene el multiplicador del gasto?

;Como es la politica fiscal respecto del ciclo econdémico?

2.1. Objetivo general

El objetivo general de este trabajo es analizar la respuesta de algunas variables macroeco-

nomicas a los shocks fiscales en la Argentina, en el lapso comprendido entre 1993 y 2020.

2.2. Objetivos especificos

Los objetivos especificos consisten, en primer término, en establecer de forma cualitativa y
cuantitativa la respuesta del producto a shocks fiscales, tanto por el lado del gasto como del

ingreso. Las variables a considerar seran, entonces, el PBI, el gasto publico y la recaudacion

fiscal.

Como fuentes de datos se utlizaran series de datos trimestrales publicadas por el INDECH
y el MECONE, que seran deflacionadas y desestacionalizadas antes de estimar el modelo

economeétrico.

En segundo lugar, se pretende obtener la contribuciéon que cada uno de los shocks aporta
a la variacion del producto. Ademas, se busca analizar la correspondencia entre el modelo
y los datos historicos. También se quiere encontrar el multiplicador del gasto publico y,
por ultimo, caracterizar la politica fiscal argentina respecto del ciclo econémico durante el

periodo estudiado.

2.3. Hipoétesis

Dado que de la bibliografia consultada no surge una posicién homogénea en cuanto al pro-
blema de investigacion, y que en particular los autores no encuentran respuestas uniformes
del producto a los shocks del gasto y de los ingresos publicos, ni en lo cualitativo ni en lo

cuantitativo, no se establece una posicion ex-ante sobre el caracter de los resultados a ob-

Instituto Nacional de Estadistica y Censo
2Ministerio de Economia de la Nacién



tener. En cambio, se opta por aplicar las herramientas de la macroeconomia empirica para

desarrollar un modelo SVAR y discutir a posteriori los hallazgos a los que se arribe.

3. Marco tedrico y revision bibliografica

La literatura consultada, en su mayoria, refiere que los shocks fiscales pueden presentarse

como un cambio tanto en el gasto publico como en los ingresos fiscales.

Como senala Boiciuc (2015b), sobre la cuestion hay dos puntos de vista dominantes y di-
vergentes. Uno de ellos, la teoria Keynesiana, predice una respuesta positiva del producto
a un aumento del gasto, y una negativa en el caso de una suba de impuestos. Por la otra
parte, la escuela neoclasica predice una reduccion en la demanda agregada en respuesta a
un shock positivo del gasto porque los agentes econoémicos esperaran futuros aumentos de
impuestos. Sobre esta base, la politica fiscal deberia permanecer inalterada a lo largo del ci-
clo, ya que no tendria ningun efecto, asumiendo que se verifica la equivalencia Ricardiana,

algo no muy soportado por la evidencia en paises emergentes.

Blanchard y Watson ([1986) estudian la respuesta del producto a shocks producidos durante
el ciclo econémico, y se focalizan en su naturaleza. En primer lugar, el articulo analiza si
se trata del efecto acumulado de muchos shocks pequenos o si son s6lo unos pocos pero
de mayor magnitud. Los investigadores no llegan a una respuesta concluyente sobre esa
cuestion. En segundo término, estudian si todos los shocks provienen de una misma fuente
o un mismo grupo de variables. En este caso arriban a una conclusion clave: encuentran
suficiente evidencia de que los shocks tienen diferentes causas y que todas son relevantes.
En otras palabras, los shocks pueden provenir de cambios en la oferta, la demanda y en las

variables monetarias y fiscales, y todas son igualmente importantes.

Blanchard y Quah (1989) son los primeros en aplicar restricciones de largo plazo para esti-
mar shocks de oferta y demanda a partir de datos de producto y desempleo. Asumen que un
shock de demanda reduce el desempleo y aumenta el producto en forma temporal, mientras
que uno de oferta produce un crecimiento permanente aunque causa en el inicio un mayor

desempleo.

En el trabajo de Blanchard y Perotti (2002), los investigadores plantean la contradiccion en-

tre los modelos Keynesianos predominantes hasta fines de la década del 70, y la aproxima-



cion neoclasica que se desarrolld a continuacion, cuyo enfoque teérico predice respuestas
del consumo privado opuestas a las esperadas en la concepcion anterior. En apoyo del an-
damiaje tedrico que se impuso a partir de aquella época, refieren evidencia empirica donde
en varios episodios hubo aumentos significativos del PBI acompanando severos recortes
del gasto publio. Para ahondar en la cuestion, se proponen caracterizar la dinamica de los
efectos de shocks de gasto publico y de impuestos en la economia estadounidense durante
la posguerra mediante un modelo SVAR. Para la identificacion de los shocks recurren a la
aproximacion narrativa apoyada por informacion institucional, un enfoque ya introducido
por otros autores para el estudio de los efectos de los shocks monetarios. Encuentran evi-
dencia de una correlacion positiva entre el consumo privado y el gasto publico, consistente
con la tradicion Keynesiana. También descubren un efecto negativo en la inversion privada
ante un shock de gasto positivo, un comportamiento mas alineado con el punto de vista
neoclasico. En cuanto a los efectos sobre el PBI, hallan un efecto positivo y significativo de
un incremento en el gasto, y lo contrario en el caso de aumentos en los impuestos. Ademas,

observan una mayor persistencia del shock del gasto comparada con el del de impuestos.

Por su parte, Perotti (2005) estudia el efecto de la politica fiscal sobre el PBI y sus componen-
tes, con datos de Estados Unidos, Alemania Occidental, Canada, Reino Unido y Australia
de las dltimas cuatro décadas del siglo XX. Utiliza un modelo SVAR y para la identificacion
replica la metodologia empleada en conjunto con otro autor en un trabajo previo (Blan-
chard y Perotti, 2002). Encuentra una influencia decreciente con el paso de los afos, y que
los resultados de Estados Unidos a menudo no son representativos de los cinco miembros
de la OCDE considerados. También obtiene multiplicadores del gasto publico positivos y
mayores a la unidad hasta 1980, que en la mayoria de los casos se hacen negativos de ahi

en adelante.

En un articulo posterior (Perotti et al., 2007), el mismo investigador estudia junto a otros
autores los mecanismos de transmision de la politica fiscal. Para ello, realizan un analisis
de los efectos de un shock de gasto publico sobre el consumo estatal, la recaudacion fiscal,
el PBI, y el consumo y la inversion privados. Emplean un modelo SVAR con datos trimes-
trales de Estados Unidos entre 1947 y 2004, y encuentran que el impacto sobre el producto
es positivo y significativo. También extienden el estudio a otras economias, adaptandolo
a los datos de frecuencia trimestral disponibles en cada caso. Asi cubren Australia entre

1959 y 2006, Canada desde 1961 a 2006, y el Reino Unido de 1963 a 2006. Obtiene efectos



cualitativa y cuantitativamente similares a los estadounidenses, salvo para Canada, donde

no son estadisticamente significativos.

Romer y Romer (2007) abordan el debate producido en Estados Unidos alrededor de los
recortes impositivos de los afios 2001 y 2003. Algunos hacedores de politica publica opi-
naban que generarian un aumento de la actividad econémica tanto en el corto plazo como
en el largo, mientras otros sostenian que aumentaria la tasa de interés y bajaria la confian-
za, lo que provocaria una disminucion del producto en el corto y en el largo plazo. Para
los autores, visiones tan dispares provienen de la dificultad en la medicién de los efectos
de la politica fiscal, y enumeran distintos motivos para los cambios impositivos: aquellos
legislados por razones ideoldgicas o para afrontar déficit fiscal, otros para financiar gasto
militar asociado a conflictos bélicos, y en otras ocasiones para contrarrestar una recesion.
También refieren alteraciones de la recaudacion no causadas por innovaciones en el marco
regulatorio, sino como reflejo automatico ante variaciones en el ingreso, en las cotizaciones
del mercado bursatil o en la inflacidn, entre otros. Para arrojar luz sobre la cuestion, exami-
nan el efecto de cambios impositivos en el producto real para la economia estadounidense
entre 1947 y 2006. Utilizan una metodologia basada en un analisis narrativo, y distinguen
los cambios impositivos orientados a que la tasa de crecimiento retome su valor normal o
a que lo mantenga en prevision de otras alteraciones, de aquellos no motivados por el con-
texto econdmico presente o futuro. Muestran que las politicas contra ciclicas practicamente
desaparecen a partir de 1980, y que subas en los impuestos tienen una influencia negativa
y persistente sobre el PBI, mas relacionada con el momento de su implementaciéon que con

el de su anuncio.

El estudio de Aguiar y Gopinath (2007) se centra en el analisis de las diferencias del ciclo
econdmico entre paises desarrollados y en desarrollo. En particular, en el hecho estiliza-
do de que en las décadas previas a su trabajo, las fluctuaciones ciclicas son moderadas en
los paises desarrollados, mientras que en las economias emergentes se caracterizan por su
alta volatilidad y por las reversiones abruptas de la cuenta corriente, conocidas como “sud-
den stop”. También, que en las ultimas el consumo es significativamente mas volatil que
el producto, al contrario que en las desarrolladas, donde es menor. Ademas, resaltan que
la volatilidad de la tasa de crecimiento y de la balanza comercial de los paises emergentes
duplica a la de los desarrollados, y que sus cuentas corrientes tienen un comportamiento
contra ciclico. Asumen que los mercados emergentes estan sujetos a frecuentes cambios de

régimen, ya que observan una alternancia de politicas opuestas en lo fiscal, lo monetario y
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lo comercial. Atribuyen entonces a shocks en la tendencia de la tasa de crecimiento la prin-
cipal responsabilidad por las oscilaciones de estas economias, en contraposiciéon a lo que
sucede en las desarrolladas, donde las variables se mueven de manera transitoria alrededor
de una tendencia estable. Los autores concluyen que los paises emergentes estan sujetos a
una sustancial volatilidad en la tendencia de crecimiento en comparacién con las econo-
mias desarrolladas. Mediante un modelo VAR, establecen que para los paises en desarrollo,

el ciclo es la tendencia.

Con esta premisa en consideracion, Auerbach y Gorodnichenko (2012h) se proponen en-
contrar sustento empirico al argumento Keynesiano de que el incremento del gasto publico
es mas expansivo en las recesiones que en periodos de crecimiento. Es decir, el valor de los
multiplicadores no es constante, sino que varia con el ciclo econémico. Encuentran pocos
antecedentes de analisis empiricos sobre el tema, ya que la mayoria de los trabajos previos
utilizan modelos SVAR lineales o DSGE linealizados que, por construccion, excluyen la po-
sibilidad de que los multiplicadores dependan del estado de la economia dentro del ciclo.
Sobre esa motivacion, estudian la respuesta del producto a shocks fiscales durante el ciclo
econémico, usando modelos SVAR con cambios de régimen. En este articulo, el punto clave
es el valor de los multiplicadores fiscales cuando la economia est4 atravesando un periodo
recesivo. Muestra grandes diferencias en los valores de los multiplicadores de las etapas
recesivas comparadas con las expansivas, y a la politica fiscal como herramienta conside-
rablemente mas efectiva durante las recesiones respecto de los momentos de crecimiento.
Luego, para medir los efectos de un espectro ampliado de politicas, estiman los multiplica-
dores para variables de gasto mas desagregadas, que a veces recorren senderos diferentes
de aquellos de los shocks fiscales agregados. Por ultimo, intentan obtener una medicion al-
ternativa de los shocks imprevistos de politica fiscal combinando tres predicciones distintas

con el objeto de mitigar las innovaciones fiscales que ya estaban implementadas.

El trabajo de Mountford y Uhlig (2009) emplea datos de Estados Unidos en el arco temporal
de 1955 a 2000. Los autores usan 10 variables: producto, gasto e ingresos publicos, consu-
mo privado, salario real, inversion extranjera privada, tasa de interés, reservas ajustadas,
indice de precios mayorista de productos primarios y deflactor del PBI, todas trimestrales
y en logaritmos salvo la tasa de interés. El VAR lo especifican con seis rezagos, y hacen
una identificacion por restriccion parcial de signos con estimacion bayesiana. Definen un
shock de ciclo econémico, que produce un aumento del producto, el consumo privado, la

inversion extranjera, y la recaudacion fiscal durante un afo, para lo que se valen de una
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funcion de criterio alineal basada en los signos de las variables. Ademas identifican un
shock monetario, ortogonal con el anterior, como el que provoca una disminucion de los
indices de precios y eleva la tasa de interés durante un ano. El shock de gasto publico lo
identifican como el que eleva el gasto por un afo, y el de recaudacién como el que sube el
ingreso fiscal también por un afo. Ambos son ortogonales a los anteriores pero no entre
si, pero aclaran que hacerlos ortogonales no cambia los resultados. En lugar de identificar
simultaneamente los cuatro shocks, lo hacen de forma secuencial, dado que la funcién de
criterio del shock de ciclo no es lineal. Explican que si lo fuera, y ademas sdlo restringieran
los signos en el impacto, seria equivalente a poner esa combinacion lineal de variables en
primer lugar en una descomposicion de Cholesky. Entonces identifican en primer término
el shock de ciclo y el monetario, y luego los fiscales. Hallan que los recortes impositivos
financiados con déficit fiscal generan aumentos en el PBI, y por otro lado una respuesta
mas débil a incrementos en el gasto financiados de la misma manera. También admiten que

algunos resultados son contra intuitivos.

Ravnik y Zilic (2011) hacen una amplia revision de estudios previos sobre el tema, cubriendo
diferentes paises y escenarios entre 2002 y 2009. No logran extraer un patrén homogéneo
del comportamiento de las variables macroeconémicas en respuesta a los shocks fiscales,
aunque predomina una reaccion compatible con la vision neoclasica. Observan que en ge-
neral un aumento del gasto publico tiene un efecto positivo sobre el producto en el corto
plazo, pero con resultados en el largo plazo significativamente diferentes entre paises. En
cambio, para los shocks impositivos positivos encuentran que en algunos casos hay impac-
to positivo en la actividad econémica a corto plazo, pero negativo en el mediano y largo
plazo. Los autores desarrollan su propio modelo SVAR en cinco variables: gasto publico,
recaudacion fiscal, indice de produccion industrial como proxy del PBI, inflacién y tasa de
interés, con datos mensuales de Croacia entre 2001 y 2009. Para la estimacion de la forma
reducida del VAR y la identificacion utilizan la metodologia propuesta por Blanchard y Pe-
rotti (2002), basada en el tiempo que tardan los gobiernos en implementar cambios en la
politica fiscal ante modificaciones inesperadas de la actividad econémica y en informacion
institucional sobre las elasticidades de las variables fiscales. También hacen una identifi-
cacion alternativa mediante la descomposicion de Cholesky, con las variables ordenadas
como gasto, producto, inflacion, recaudacion y tasa de interés. Establecen un efecto nega-
tivo de una expansion del gasto publico y lo contrario para un aumento en la recaudacion

impositiva.
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Mertens y Ravn (2012) estiman los efectos macroeconoémicos dinamicos en el periodo post
Segunda Guerra Mundial en Estados Unidos, y analizan céomo los recortes impositivos
anunciados con antelacion y los imprevistos afectan a variables macroecondmicas rele-
vantes. Segun la teoria econémica, los agentes toman decisiones en base a la informacion
disponible en ese momento. Argumentan que los cambios impositivos sorpresivos inciden
en la conducta de los agentes en el momento de su implementacion, mientras que aquellos
conocidos con antelaciéon podrian anticipar sus efectos sobre la economia antes de entrar en
vigencia, un tema presente en varios estudios previos de diversos autores. Para el analisis,
desarrolan un modelo SVAR y en la identificacion aplican la metodologia narrativa ya em-
pleada por Romer y Romer (2007). Proveen evidencia de una aumento del producto cuando
los shocks impositivos son sorpresivos, y una caida en el periodo pre-implementacion si

son anticipados. Ambos tipos muestran una contribucién importante al ciclo econémico.

4. Metodologia

Perotti (2005) realiza una revision de los métodos de identificacion de los shocks fiscales
en modelos SVAR. Al momento de la investigacion releva cuatro aproximaciones, que se

resumen a continuacion.

La primera de ellas identifica los shocks de politica fiscal mediante el enfoque narrativo de
Romer y Romer (1989), que ha sido aplicado luego por otros investigadores. Se basa en el uso
de variables "dummy” asociadas a fuertes expansiones del gasto gubernamental de Estados
Unidos, como pasara durante las guerras de Korea y Vietnam. Los tinicos requisitos son que
los shocks sean verdaderamente exégenos, no contemporaneos con otros shocks de politica
fiscal, y no anticipados por el mercado. Por lo tanto no son necesarias otras suposiciones
a priori provenientes de la teoria econémica, que podrian estar sujetas a controversia. La
principal desventaja del método es que a veces los requisitos detallados no se verifican en

forma completa en la practica.

El segundo enfoque consiste en aplicar restricciones de signo en las funciones de impulso
respuesta, como en Uhlig (2005), que emplea un método ya utilizado con anterioridad para
el estudio de los shocks de politica monetaria. Como no se requiere que el shock fiscal ocu-
rra al mismo tiempo que las respuestas de otras variables enddgenas, se ataca una de las

limitaciones de otras técnicas de identificacion, a saber, que los shocks fiscales encontrados
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por el econometrista hayan sido en alguna medida anticipados por el sector privado. Para-
dodjicamente, esto trae aparejado que el momento del shock fiscal no pueda ser establecido
con precision. Otra debilidad proviene del hecho de que, para identificar los shocks, se im-
ponen determinadas combinaciones de signos en las respuestas de las variables endégenas,

lo cual implica la adopcion a priori de algin punto de vista tedrico.

En tercer lugar, encuentra el del tabajo Fatas y Mihov (2001), utilizado también por otros
investigadores. Se basa en el orden en que se colocan las variables en una descomposicion de
Cholesky, Se adopta asi el supuesto de que el movimiento de algunas de ellas no afectan en
forma contemporanea a otras. Por ejemplo, podria asumirse que un shock de productividad

no genera en el impacto cambios del gasto publico.

Por tultimo, ubica la desarrollada en el articulo de Blanchard y Perotti (2002), que explota
la existencia de rezagos en la toma de decisiones de politica fiscal, junto con informaciéon
institucional acerca de las elasticidades de las variables fiscales respecto de la actividad
econémica. La principal limitacion del método radica en la demora en la implementacion
de las politicas fiscales una vez que han sido decididas, lo cual permite que sean anticipadas

por el mercado antes del momento en que las observa el analista.

Las variables que se utilizan en este trabajo son el PBI desestacionalizado, el gasto publico
corriente incluyendo transferencias, y el ingreso fiscal corriente a nivel central como proxy
de la recaudacion impositiva, todas con frecuencia trimestral. Los datos del producto se
obtuvieron del INDEC en precios de 2004, y el valor anualizado de cada periodo se reexpres6
en términos trimestrales. Por otro lado, las variables fiscales se tomaron del MECON, se
convirtieron al nivel de precios de 2004 y se desestacionalizaron mediante ARIMA-X13 en
R-Studio. El resto del procesamiento de las series de tiempo se efectué en Matlab, y los

codigos estan a disposicion. Las series resultantes de ese acondicionamiento se muestran

en la Figura [.
Cuadro 1: Variables y fuentes utilizadas
Variable Fuente
PBI desestacionalizado en precios de 2004 INDEC
Gasto publico corriente SPN incluyendo transferencias MECON
Ingreso fiscal corriente SPN a nivel administracion central MECON
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A simple vista se aprecia un ciclo de crecimiento desde el inicio de la serie hasta fines de
1994, acompaiiado por una tendencia alcista de la recaudacion y un comportamiento mas
o menos estable del gasto. La economia argentina, ya abierta a los flujos internacionales
de capital. como parte del proceso de apertura y liberalizacion iniciado a principios de la
década del noventa, acusa el impacto del Efecto TequilaE y entra en un periodo recesivo con
caida del gasto y la recaudacion hasta el tercer trimestre de 1995, donde se estabiliza. Los
ingresos fiscales siguen la misma tendencia, pero el gasto se incrementa en forma apreciable

en el Ultimo trimestre.

Figura 1: Series Originales
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En 1996 comienza un ciclo de crecimiento sostenido y de buen ritmo que contintia hasta
mediados de 1998, cuando como consecuencia de la crisis del Sudeste Asiatico se revierte
la tendencia para entrar en un nuevo periodo recesivo. Tanto el gasto como la recaudacion
permanecen aproximadamente estaticos durante la primer mitad de este ciclo positivo, y
luego se incrementan de manera rapida para estabilizarse en niveles notoriamente mas

altos en la segunda mitad.

Los signos de reactivacion que empiezan a mostrar las economias del Sudeste Asiatico ha-
cia fines de 1999 no se trasladan a la Argentina, que es severamente afectada por la crisis

de Brasil, originada en un proceso de fuga de capitales que desencaden¢ la devaluacion

3Crisis de balanza de pagos de México en 1994 con repercusiones en otras economias emergentes.
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del Real. En ese contexto, el mantenimiento de la paridad uno a uno del peso con el délar
estadounidense provoco una seria pérdida de competitividad en varios sectores industria-
les caracterizados por su fuerte dependencia del principal socio comercial. La economia
argentina ingreso asi en una fase de estancamiento, que se manifiesta también en las dos

variables fiscales, y se extiende hasta comienzos de 2001.

El escenario financiero internacional se presenta menos favorable que en la década de 1990,
con tasas de interés mas altas y poco interés de los inversores internacionales en las eco-
nomias emergentes, lo cual aumenta el déficit consolidado del sector publico y complica
aun mas el panorama de la economia real, ya golpeada por la pérdida de competitividad
con Brasil, que ademas impact6 de forma negativa en la cuenta corriente. Comienza asi
un rapido y fuerte periodo recesivo, donde el producto retorna a valores de 1993 y hay una
baja algo menos pronunciada en la recaudacion. El gasto, por su parte, cae a niveles incluso

inferiores a los del comienzo de la serie.

En el inicio de 2002, luego del fin del régimen de convertibilidad uno a uno con el délar,
y del default de la deuda externa publica y de la mayoria de la privada, comienza una fase
de estancamiento que se prolonga hasta el tercer trimestre de ese ano, durante la cual el
ingreso fiscal sigue en baja. El gasto, en cambio, permanece estable durante la primera parte

del afio y crece de modo significativo en el el ultimo trimestre.

Se da comienzo asi, a fines de 2002, a un ciclo de crecimiento a tasas elevadas que perdura
hasta mediados de 2008. El gasto y la recaudacion muestran un comportamiento similar,
aunque con algunas fluctuaciones respecto de la tendencia a lo largo del periodo. En par-
ticular, hay una notoria retraccion en las erogaciones en el primer trimestre de 2007, que
retoma la trayectoria creciente a partir del segundo, acompafiada por una baja en los in-
gresos que abarca también al segundo trimestre y retoma la tendencia alcista en el tercero.

Estos movimientos en las variables fiscales no presentan reflejo en el producto.

En sintonia con la Crisis Financiera Internacional, en el Gltimo trimestre de 2008 comienza
una fase recesiva, con tres trimestres consecutivos de baja, aunque leve, en el producto, una
caida inicial y posterior estabilizacion del gasto, y sin cambios en la tendencia ascendente

de la recaudacion.

A partir del segundo trimestre de 2009 se ingresa en un nuevo ciclo de crecimiento que se

prolonga hasta el primer trimestre de 2013, con un ritmo de aumento del producto similar
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al de la etapa previa a la crisis hasta mitad de 2011, y a tasas menores de ahi en adelante.
Durante esta fase el gasto y los ingresos también muestran una tendencia creciente pero

con algunas oscilaciones respecto de la curva del PBL

El segundo trimestre de 2013 marca el inicio de un periodo de estancamiento de cinco afios,
en el cual el producto se mueve con avances y retrocesos dentro de una banda estrecha. Las
erogaciones del fisco muestran un comportamiento oscilante hasta fin de 2015, seguido por
una baja durante los primeros tres trimestres de 2016, una fuerte recuperacion en el ultimo
y un nuevo descenso hasta mediados de 2017, donde se mantiene practicamente invariante
hasta el final de esta etapa. La recaudacion, por su lado, se presenta erratica pero alcista
hasta el tercer trimestre de 2015, luego levemente decreciente hasta el segundo trimestre de
2016 y, desde el tercero y hasta la culminacion del ciclo, oscilante alrededor de una media

aproximadamente estable.

En el segundo trimestre de 2018 comienza una nueva recesion, con baja del producto, el
gasto y la recaudacion hasta finales de ese afio, que coincide en el tiempo con el cierre del

acceso a los mercados financieros internacionales y la posterior devaluacion del peso.

A partir de principios de 2019 y hasta el tercer trimestre se observa una fase de estan-
camiento, durante la cual los egresos también permanecen mas o menos estables pero la

recaudacion continua cayendo.

Finalmente, el dltimo trimestre de 2019 comienza otro periodo recesivo, que se extiende
hasta el final de la serie, en el primer trimestre de 2020. Asociado a una fuerte devaluaciéon
de la moneda local, el producto retrocede a valores de principios de 2011. El mismo com-
portamiento tiene el gasto, pero la recaudacion permanece estable durante la primera parte

de esta fase y repunta en el dltimo trimestre analizado.

Para la deflacion de los datos historicos, y dado que a partir de 2008 el INDEC perdi6 cre-
dibilidad técnica, se construyd una serie empalmada a partir de cinco indices de precios
diferentes mediante el método de las variaciones. Entre 1993 y 2007 se utiliz6 el indice
nacional de precios al consumidor (IPC) del INDEC. De 2008 a 2011 y de 2011 a 2016 se
emplearon, respectivamente, los indices de CENDAM y de CIFRAE; ambos son empalmes

de indices elaborados por institutos provinciales de estadisticas. Finalmente, para 2016 se

“Centro de Estudios para el Desarrollo Argentino (CENDA) - Observatorio Econémico Social - UNR.
SCentro de Investigacion y Formacion de la Reptblica Argentina (CIFRA) - CTA.
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recurri6 al IPC GBAH en el primer trimestre y, de ahi en adelante, se retomo6 el IPC nacional

del INDEC luego de su relanzamiento.

Segun Liutkepohl (2005), los modelos vectoriales auto regresivos (VAR por sus iniciales en
inglés) son ampliamente utilizados para analizar series de tiempo multivariadas. Consisten
en un sistema de ecuaciones regresivas, en las que al valor de una variable en un momento
anterior al presente se lo denomina rezago. En tiempo presente, cada variable depende
de sus propios rezagos y de los rezagos de las demas variables, hasta una cierta cantidad
de rezagos que recibe el nombre de orden del VAR. En general, el sistema de ecuaciones

mencionado se modela como lineal.

Se denomina estimacion del VAR al proceso de regresar linealmente cada variable sobre
los rezagos de todas las variables modeladas hasta el orden p. Se obtienen asi, para cada
variable, los coeficientes de los p rezagos, mas un término que representa las innovaciones
no predecibles linealmente. Si el orden del VAR se elige adecuadamente, las innovaciones

de cada variable no tienen autocorrelacion.

En la literatura, este tipo de modelos, donde cada variable s6lo depende de sus propios
rezagos y de los rezagos de las demas variables modeladas, se conoce como VAR en forma
reducida. Resultan utiles para conocer las propiedades de los datos, hacer prondsticos o
determinar la velocidad con la que las variables vuelven a su estado original luego de alguna

perturbacion.

La forma reducida del VAR entonces es:
Yo = Ay Agyp o+ Ay w5 i=10p

expresion en la que y, es el vector de variables observadas de dimension k, en este caso
dado por:
Y, = (APCy, AY,, ATy

donde PC es el consumo publico, Y el producto, T la recaudacion fiscal, AO...Ap las matrices
de coeficientes de la regresion lineal, y u, el vector de innovaciones de dimension k, que

representa la componente de y, que no puede ser predecida linealmente.

%Gran Buenos Aires.
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Las innovaciones u, de la forma reducida estan normalmente distribuidas segun:
Ut ~ .7\/‘<07 Z’LL)

Las innovaciones de las distintas variables pueden tener correlacion cruzada no nula, ya
que el modelo no impone ninguna restricciéon al respecto. Esta interdependencia de las
innovaciones hace que cada shock no pueda aislarse de los demas. Expresado formalmente,

la matriz de varianzas y covarianzas de la forma reducida del VAR ¥, cumple con:

Eu 7& I k
por lo que los shocks de la forma reducida no son ortogonales entre si.

Por otro lado, puede definirse un modelo VAR estructural con p rezagos mediante:
Boyyy = B1yy1 + Boyp o + ... + prt—p + wy

Se asume que las innovaciones estructurales tienen la cartacteristica de ruido blanco y estan

normalmente distribuidas de acuerdo a:
w, ~ N(0,%,,)

La matriz de varianzas y covarianzas estructurales X, es de rango completo, es decir, el

numero de variables es igual a la cantidad de shocks, y se normaliza a:

donde [, es la matriz identidad de orden k. Por lo tanto los shocks estructurales son orto-

gonales entre si.

La matriz By ! captura los efectos en el impacto de cada shock estructural. El modelo se dice
estructural porque, por definicion, los shocks estructurales no estan correlacionados entre
si, y entonces cada elemento de w, puede tener una interpretaciéon econémica distintiva.
De este modo, los cambios en los valores de las variables dependientes causados por el
movimiento individual de un elemento de w,, pueden interpretarse como efectivamente

provocados por ese shock.
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En general, los shocks estructurales no son observables por el analista, pero bajo las con-

diciones apropiadas pueden obtenerse a partir de la forma reducida del VAR.

Premultiplicando ambos miembros de la forma estructural por la matriz de impacto estruc-
tral By! y haciendo

u, = By lw,

se obtiene la forma reducida del VAR. Se observa ademas que los shocs de la forma reducida
u, son combinaciones lineales de los shocks estructurales, por lo que carecen de significado

econdmico.

La forma reducida del VAR puede estimarse, entre otros métodos, por Mcof, ya que provee

estimadores asint6ticamente no sesgados y eficientes.

Para pasar de la forma reducida del VAR a la estructural, se debe conocer la matriz de
impacto By!, que establece las relaciones instantaneas entre las variables del modelo. En
efecto, como

wy = Byuy

entonces la matriz B, permite obtener las innovaciones estructurales w, a partir de los

residuos estimados para la forma reducida w,.

La estimacion de B, requiere restricciones adicionales en el proceso generador de datos. Si
puede encontrarse la matriz B, dadas esas restricciones y el conjunto de datos, se dice que
el VAR estructural esta identificado o, de modo equivalente, que los shocks estructurales
w, estan identificados. El problema de encontrar restricciones para la matriz B, que sean
compatibles con la teoria econémica se denomina problema de identificacion. En algunos

casos, encontrar un conjunto de restricciones econémicamente creible puede ser desafiante.

El modelo VAR estructural permite pensar que los datos varian por los efectos acumulados
de shocks estructurales interpretables econdmicamente. Los valores presentes pueden asi

verse como el promedio ponderado de los shocks estructurales actuales y pasados.

"Minimos cuadrados ordinarios
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Existen diferentes formas de imponer las restricciones mencionadas para identificar el VAR
estructural. Entre ellas podemos mencionar al método recursivo de Cholesky, las restric-

ciones de largo plazo o las de signo.

Las series se transforman en diferencias logaritmicas anuales, con lo que se resignan cuatro
grados de libertad, y la estacionariedad se verifica mediante la Prueba ADFY. Como se ve
en la Figura 4, la tendencia del periodo 2003-2013 de las series originales queda eliminada.

Ademas, todas las series muestran los efectos de la crisis de 2001-2002.

Figura 2: Series en diferencias logaritmicas
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Por otro lado, el PBI muestra un crecimiento notable y sostenido entre 2003 y 2013, con la
excepcion del periodo comprendido entre fines de 2008 y mediados de 2009, como conse-
cuencia de la crisis financiera internacional. A continuacién se aprecia un patrén de diente

de sierra cléasico, y un camino decreciente de 2018 en adelante.

Como en Mountford y Uhlig (2009), la forma reducida del VAR se estima por el método ba-
yesiano. En particular, en este trabajo se utiliza el Gibss Sampler y la Independent Gaussian-
Inverse Prior. Se emplean cuatro rezagos, un valor superior al que surge del Schwarz Infor-
mation Criterion (SIC), pero insuficiente para rechazar al 95 % la hip6tesis nula de autocorre-

lacion, con el objeto de obtener funciones de impulso respuesta (IRFs) mejor conformadast.

8 Augmented Dickey-Fuller test
°El p-value para una de las series es 0,0457, muy cercano al habitual 0,5.
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La ausencia de quiebres estructurales se comprobé con la Prueba de Chow, en los periodos
donde se sospechaba de su existencia: primer trimestre de 1995, cuarto de 1998, segundo de
2002, tercero de 2009 y segundo de 20121, En forma complementaria, se ejecut6 la Prueba
CUSUM descripta en Kilian y Lutkepohl (2017), con la que tampoco se detectaron quiebres

estructuralest.

Finalmente, se emplearon los autovalores del modelo para confirmar la estacionariedad del

VAR.

También siguiendo a Mountford y Uhlig (2009), el VAR estructural se identifica por res-
triccion de signos, en una adaptacion de la metodologia empleada por los investigadores
al contexto de este trabajo, que emplea un conjunto de variables mas reducido. Ademas, la
identificacion se hace en un solo paso, es completa para el shock del gasto y parcial para
el del ingreso: especificamente, agnostica en cuanto al efecto sobre el gasto. Se emplea el
algoritmo de Arias et al. (2014) con restricciones de corto plazo. Se asume que un shock po-
sitivo del gasto publico tiene un efecto positivo en las tres variables mientras que un shock
negativo de los ingresos fiscales influye de manera positiva en el producto y negativa en la

recaudacion. El tercer shock se deja sin identificar.

Cuadro 2: Matriz de restriccion de signos

Variable Shock de gasto publico (+) Shock de ingreso publico (-)
Variacion del gasto +

Variacion del producto + +

Variacion de la recaudacion + -

Por otro lado, se calculan y grafican las IRFs para un shock positivo del gasto publico y uno
negativo de la recaudacion fiscal, es decir, un aumento del gasto y una rebaja impositiva. La
matriz de impacto B, ! se normaliza haciendo su diagonal igual a uno. Se obtienen también

las respuestas acumuladas, la descomposicion de la varianza y la descomposicion historica.

Por dltimo, y en linea con Mountford y Uhlig (2009), se calculan el multiplicador fiscal de
impacto y el acumulado. El de impacto se determina como la relacién entre la variacion del

PBI en el periodo t respecto del cambio en el gasto en ¢=0, con ambas variables en niveles:

1%No se rechaza la hipotesis nula de estabilidad de los coeficientes (p-value obtenidos mayores a 0.079).
No se rechaza la hipétesis nula de estabilidad de los coeficientes.
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Multiplicador en el impacto =

Como se trabaja con series en diferencias logaritmicas, asimilables a variaciones porcentua-
les para incrementos pequefios, las IRFs obtenidas quedan expresadas en términos relativos

o porcentajes. Entonces, el multiplicador se obtiene como:

Multiplicador en el impacto = ———
¢

donde y, es la respuesta del producto en el periodo ¢, pc, la del gasto publico en el impacto,
normalizada a la unidad, y % la media, a lo largo de toda la serie, de la participacion del

gasto en el PBL.
El multiplicador acumulado para el periodo T, en tanto, se obtiene mediante:

T
L Zt:() yt

Multiplicador acumulado(T') = PO ZtT_O e,

donde pc, es la respuesta del gasto publico en el periodo ¢ 12

Como prueba de robustez, en el ANEXO A se incluye una identificacion alternativa por el

método recursivo de Cholesky.

El ANEXO B provee una segunda prueba de robustez, mediante un calculo alternativo de

las series logaritmicas y un recorte en el intervalo temporal analizado.

121,05 autores lo calculan como valor presente descontando cada perido con la tasa promedio i de toda la
serie: -
Y Zt:()(l + i)_tyt
T :
pPC tho(]‘ + z>7tpct

Dado que la tasa de interés no se incluye como variable en el presente trabajo, ambas conceptos son equi-
valentes para una tasa de interés real igual a cero, y coinciden con la formula empleada en Ilzetzki et al.
(2013).

Valor presente del multiplicador en el periodo T =
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5. Resultados principales

En primer lugar se examina el shock de ingresos fiscales. Por construccion, hay una co-
rrelacion negativa del 1% con la recaudacion que desaparece en el primer trimestre, y se
revierte entre el cuarto y sexto con una mediana del 0,55 %, como se aprecia en la Figura E

Para el resto de los periodos los resultados no son estadisticamente significativos. El efecto

Figura 3: IRFs con IC al 68 %
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sobre el producto es de 0,34 % en el impacto con un pico del 0,5 % en el segundo trimestre, y
se extingue a partir del tercero. En los egresos fiscales, tiene un impacto comprendido entre
el 0,6 % y el 0,9 % desde el cuarto trimestre y hasta el sexto, y carece de significatividad esta-
distica en otros momentos. Las respuestas acumuladas a largo plazo, que se muestran en la
Figura [, son positivas en el gasto y en el producto, aunque no significativas desde el punto
de vista estadistico, y resulta negativa en la recaudacion, pero estadisticamente significati-
va solo hasta el primer trimestre. El shock explica el 9 % de la variacién de la recaudacion,
el 9,4 % del crecimiento del PBI y el 12,8 % del aumento de las erogaciones, segin mues-
tra la Figura . La descomposicién historica de la Figura f exhibe escasa correspondencia
con los cambios en el producto, salvo para finales de 2007 y principios de 2008, y explica

parcialmente la volatilidad de los egresos durante 2008.

En segundo término, también por construccion, el shock de gasto presenta un efecto del

1% en el impacto sobre las erogaciones del fisco, que perdura por un ano. Tiene ademas
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Figura 4: Respuestas acumuladas con IC al 68 %
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Figura 5: Descomposicion de la varianza con IC al 68 %
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un impacto inicial del 0,3 % en el PBI, que prevalece durante cinco trimestres y alcanza un
pico del 0,51 % en el segundo. También muestra un aumento de la recaudacion durante el
primer afio, con un maximo del 0,95 % en el impacto, como se observa en la Figura . Las
respuestas acumuladas a largo plazo son del 2,4 % y 3,6 % en el producto y la recaudacién

respectivamente, y del 3,4 % en el gasto, como se aprecia en la Figura ff. El shock explica
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el 4% de la variacion de los egresos fiscales, el 4,4 % de los cambios del PBI y el 4,1 % de
la volatilidad de la recaudacion. A lo largo de todo el arco de tiempo analizado, hay una
correlacion mas bien apreciable con las erogaciones y con el producto, salvo en porciones
de 1996, 2007, 2011 y 2019, y también con la recaudacién excepto en parte los afios 2008,
2009, 2014 y 2019, como se desprende de la Figura . En especial, el modelo presenta un

buen ajuste con los datos de las tres variables en la crisis de 2001-2002.

Figura 6: Descomposicion historica
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El analisis de la descomposicion de la varianza arroja resultados diferentes para cada varia-
ble. En particular, los efectos de los shocks fiscales no son parejos: los del gasto se presentan

menos dispersos que los de ingreso fiscal.

En lo que concierne al PBI, el shock de gasto publico muestra un efecto positivo y signifi-
cativo tanto desde el punto de vista econémico como desde el estadistico, mientras que un
shock negativo en los ingresos fiscales no tiene una influencia clara aunque es mas proba-
ble que sea positiva. Este comportamiento es consistente con el pensamiento de la escuela
Keynesiana. Por otro lado, el efecto del shock del gasto resulta ser mas duradero que el del

ingreso publico, en coincidencia con lo hallado por Blanchard y Perotti (2002).

En la respuesta acumulada a largo plazo sobre el producto, ambos shocks también pre-

sentan efectos similares, pero los resultados para el shock del gasto son estadisticamente
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significativos durante

los veinte trimestres calculados, mientras que en el shock impositivo

lo son s6lo durante los primeros tres.

La Figura [l muestra el

valor del multiplicador fiscal de impacto para cada periodo t respecto

del incremento del gasto en t=0. En el impacto se presenta levemente superior a la unidad,

con un valor de 1,3, alcanza el pico de 2,3 a los seis meses, y tiene una persistencia de cinco

trimestres.

Figura 7: Multiplicador fiscal de impacto con IC al 68 %
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En cuanto al multiplicador fiscal acumulado, los resultados se observan graficamente en la

Figura E En t=0, su valor es 1,3, y se estabiliza en 3 en el mediano plazo.

Figura 8: Multiplicador fiscal acumulado con IC al 68 %
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Por tltimo, de las Figuras [ y f se desprende que, en Argentina y para los afios compren-
didos en el estudio, la politica fiscal ha sido pro ciclica, en linea con lo hallado por Boiciuc
(20154) en su investigacion sobre Rumania. En su tabajo, la investigadora atribuye este
rasgo a la restriccion presupuestaria de las economias emergentes para implementar una
mas deseable actitud contra ciclica, capaz de impulsar el crecimiento durante las etapas de

recesion y asi atenuar o revertir sus efectos.

6. Conclusiones

En este trabajo se caracterizaron y cuantificaron los shocks fiscales en Argentina para el
lapso 1993-2020. La evidencia empirica encontrada sugiere que la politica fiscal es relevante

para la dinamica del desempefio general de esta economia.

A partir de las funciones de impulso respuesta, puede concluirse que el efecto de una rebaja
impositiva en la recaudaciéon es negativo en el impacto y se transforma en positivo en
el entorno del quinto trimestre aunque por poco tiempo. En cambio, la influencia de un
aumento del gasto publico sobre las erogaciones del fisco es claramente positiva durante
los primeros cuatro trimestres. El impacto cruzado de este shock sobre el ingreso fiscal es
positivo durante los primeros cuatro trimestres, mientras que el efecto de la reduccion de

los ingresos publicos sobre el gasto es ambigua salvo entre el cuarto y el sexto trimestre.

El efecto del shock de gasto publico en el producto es positivo, estadisticamente significa-
tivo y persistente, mientras que la respuesta a una baja en la recaudacién fiscal también es
positiva pero no significativa estadisticamente. Ambos comportamientos se replican para

la influencia acumulada a largo plazo de cada shock.

Como se mostrd, el efecto acumulado a largo plazo de un aumento del gasto estatal sobre
las erogaciones, supera por poco al que tiene sobre la recaudacion fiscal. Por lo tanto, los
hacedores de politica publica deberian considerar este comportamiento y gestionarlo ade-
cuadamente para evitar la generacién de un déficit que podria revelarse insostenible en el
tiempo. Tres escenarios posibles podrian ser implementar una politica expansiva del gasto
a partir de una hoja de balance positiva, financiarla mediante endeudamiento sustentable
por crecimiento del producto y de la base imponible, o aumentar los impuestos luego de la

consolidacion del crecimiento del producto.
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Los resultados obtenidos muestran una influencia favorable y consistente del incremento
del gasto publico en la actividad econémica, mientras que los efectos de los cambios en los
ingresos fiscales son mas bien ambiguos. Estos hallazgos estan mas alineados con la vision

Keynesiana que con la neoclasica.

Se espera que este trabajo contribuya al estudio de las consecuencias macroeconémicas
de la politica fiscal, y al analisis de los efectos de dos de sus principales herramientas:
la recaudaciéon impositiva y el gasto publico. En particular, podria ser un aporte para el
caso especifico de algunas economias emergentes, sobre las que hay pocos antecedentes de
investigaciones acerca de la cuestion, y que tienen caracteristicas estructurales y contextos

de restriccion presupuestaria diferentes de los paises desarrollados.

La metodologia aplicada y los resultados alcanzados podrian ser el punto de partida de fu-
turas lineas de investigacion sobre los efectos de la politica fiscal. Una de ellas podria ser
comparar los resultados con los obtenibles mediante otras técnicas de identificaciéon, como
el uso de variables "dummy” del trabajo Romer y Romer (1989), o el aprovechamiento de
los rezagos existentes en la toma de decisiones de politica fiscal, junto con informacién
institucional, empleados por Blanchard y Perotti (2002). Otra vertiente seria la confronta-
cion de los hallazgos con los que desde una aproximacion tedrica arrojarian los modelos
estocasticos de equilibrio general. También podrian agregarse variables al modelo SVAR de-
sarrollado, como por ejemplo la inflacion, la tasa de interés, la tasa de desempleo y el salario
real. Ademas, podrian descomponerse el PBI en consumo privado e inversion agregada, y

las erogaciones del fisco en gasto, inversion publica y transferencias.
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8. Anexo A

Como prueba de robustez, se realizé una identificacion alternativa por el método recursi-
vo, con una matriz triangular inferior de Cholesky basada en los supuestos asumidos por
Boiciuc (20154): (1) los shocks de recaudacion impositiva no tienen efecto contemporaneo
en el gasto publico ni en el producto; (2) en el impacto las variaciones del gasto publico

influyen en las tres variables analizadas. La matriz utilizada es:

[T -0 0 r_-?
y | =Ay + o+ A+ |- - O €]
Tt R :"-rr
S——
By

Las IRFs obtenidas por el método recursivo se muestran en la Figura [g.

Figura 9: IRFs con IC al 68 % (identificaciéon por Cholesky)
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A partir del solapamiento de las bandas de confianza con las obtenidas por el método de
restriccion de signos, el efecto de ambos shocks sobre el gasto publico, el PBI y la recauda-

cion fiscal resultan cualitativamente alineados con los encontrados mediante aquel método,
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excepto en el £ = 0 debido a los ceros que la descomposicion de Cholesky impone en la

matriz de impacto.

Haciendo foco en la influencia sobre el producto, la proveniente del shock del gasto duplica

a la del ingreso publico, y tiene al mismo tiempo una persistencia mayor.
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9. ANEXOB

Para contar con una prueba de robustez adicional, se introduce una modificaciéon en la
transformacion de las series originales en diferencias logaritmicas. En este caso, se calculan
diferencias trimestrales, resignando por tanto un grado de libertad. La estacionariedad se

verifica mediante la Prueba ADF y las series resultantes se observan en la Figura [10.

Figura 10: Series en diferencias logaritmicas trimestrales
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Para estimar la forma reducida del VAR se replica la metodologia descripta en el cuerpo
principal de este trabajo, empleando esta vez un sélo rezago, que satisface el Schwarz In-
formation Criterion (SIC) y es suficiente para rechazar la hipotesis nula de autocorrelacion.
Se repite también el método de verificacion de ausencia de quiebres estructurales, al igual
que el de comprobacion de estacionariedad del modelo. Se procede de la misma manera
para la identificaciéon del VAR estructural por restriccion de signos. Las IRFs obtenidas se

muestran en la Figura [L1.

El efecto de ambos shocks sobre el gasto publico, el PBI y la recaudacion fiscal resultan
cualitativamente semejantes a los encontrados mediante la misma metodologia y descriptos
en el cuerpo principal del trabajo. Las diferencias cuantitativas, pueden atribuirse a que en
este caso se utilizan diferencias logaritmicas trimestrales en vez de anuales, y las de forma
de las curvas y de persistencia de los efectos al hecho de estar empleando un rezago en

lugar de cuatro para la estimacion de la forma reducida.
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Figura 11: IRFs con IC al 68 % (series en diferencias trimestrales)
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A modo de prueba de robustez complementaria, se extraen dos subperiodos de las series
originales, durante los cuales se aplicaron politicas macroeconémicas notoriamente dife-

renciadas, a los que se les aplica la metodologia mencionada previamente en este anexo.

El primero de ellos se toma entre principios de 1993, donde comienzan la series de datos
originales, y fines de 2001. Durante este intervalo, signado por la vigencia del régimen de
convertibilidad, prevalecié una concepcion neoclasica de la macroeconomia, con un modelo
de acumulacion basado en la iniciativa privada, minima participacion estatal y liberaliza-

cién de las principales variables, del comercio doméstico e internacional y de los flujos de

capitales.

El segundo recorte de las series originales abarca desde comienzos de 2003 hasta fines de
2015. Este arco temporal, con politicas mas alineadas con la visiéon Keynesiana, se caracte-
riz6 por una forma de acumulacién impulsada por el protagonismo estatal en la promocién
de la demanda, la inversion en obra publica, la implementacion de iniciativas de redistri-
bucion progresiva del ingreso, el control de la cuenta capital y la intervencion del estado

en la fijacion de precios, el comercio nacional e internacional y el mercado cambiario.

Las IRFs para ambos subperiodos se muestran en la Figura Iy en la Figura [13.
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Figura 12: IRFs con IC al 68 % (series en diferencias trimestrales - subperiodo 1993 - 2001)
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Figura 13: IRFs con IC al 68 % (series en diferencias trimestrales - subperiodo 2003 - 2015)
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Sibien estos dos subperiodos caracterizan concepciones macroeconémicas diferentes y po-

liticas consecuentes, en ambos casos el efecto de los shocks fiscales sobre las variables de
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interés, o sea, el gasto publico, el PBI y la recaudacion fiscal, resultan asimilables a los co-
rrespondientes a las series completas del lapso 1993 - 2020 que se mostraron previamente

en este anexo.
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