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Resumen

En este trabajo se evalúa la respuesta a los shocks fiscales argentinos de algunas va-

riables macroeconómicas, tales como el gasto público corriente, los ingresos fiscales y

el producto. El período analizado es el comprendido entre los años 1993 y 2020. Para

ello, se construye un modelo SVAR con estimación bayesiana y restricción de signos.

En contraste con el pensamiento económico dominante de las últimas cuatro déca-

das, los resultados muestran que el shock positivo de gasto público modelado tiene

un impacto en el producto algo mayor que una rebaja en la recaudación impositiva, y

también más persistente. Además, 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. Introducción

¿Qué efectos tiene sobre la economía un aumento del gasto público? ¿Y una rebaja en los
impuestos? ¿Cuál es más efectiva? Estas preguntas ponen en evidencia aspectos clave de
la ciencia económica, no sólo en el ámbito académico sino también en el escenario práctico
de la formulación de políticas públicas.

La literatura reciente sobre políticas contra cíclicas ha resaltado el alcance limitado de los
instrumentos monetarios para estimular la actividad económica, y hecho foco en la política
fiscal como la principal herramienta para estabilizar el ciclo económico. Así, 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 recesión causada por la Crisis Financiera Internacional de 2008.
No obstante, mientras que se ha alcanzado un consenso sobre los efectos prácticos de los
shocks monetarios (Christiano et al., 1999), la literatura empírica no ha logrado llegar a una
posición uniforme acerca de las consecuencias de los shocks de política fiscal. En especial,
no se ha arribado a un acuerdo sobre los efectos teóricos de la política fiscal, el signo y
la magnitud del impacto que tiene sobre las principales variables macroeconómicas, ni la
interpretación de la evidencia empírica disponible.

Los modelos neoclásicos predicen una caída del consumo privado y del salario real ante un
aumento del gasto público, dado que el agente económico representativo percibe una re-
ducción en su bienestar debido a mayores impuestos que tendrá 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 público 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 polí-
tica monetaria, que arrojan resultados homogéneos y acordes con lo que predice la teoría
económica, la bibliografía que analiza la evidencia empírica de los shocks fiscales presenta
resultados consistentes con los dos enfoques teóricos. Algunas investigaciones encuentran
que, en Estados Unidos, un aumento exógeno e importante del gasto militar provoca un
crecimiento del producto pero una retracción en el consumo privado y en el salario real,
lo cual respalda el punto de vista neoclásico. Otros trabajos, en cambio, establecen que un
shock positivo del gasto público causa el aumento del consumo privado y del salario real,
en coincidencia con el enfoque neo-Keynesiano (Perotti et al., 2007).
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Más cerca en el tiempo, la contracción global de la economía 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 política 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 línea, hay evidencia
empírica que sugiere que los shocks fiscales tendríanmayor incidencia en el producto cuan-
do se producen en fases recesivas que si lo hacen en períodos de expansión (Auerbach y
Gorodnichenko, 2012a y Auerbach y Gorodnichenko, 2012b).

Al mismo tiempo, la mayoría de los trabajos disponibles se concentran en la economía
estadounidense, como sucede en general con las investigaciones de macroeconomía empí-
rica. Esto se da mayormente por motivos relacionados con la disponibilidad de datos. Sin
embargo, una de las pocas investigaciones que abarca otros países (Perotti, 2005), pone en
evidencia que los resultados de Estados Unidos a veces divergen de los correspondientes a
las otras economías analizadas, pese a que comparten varias características por ser todas
miembros de la OCDE. En este sentido, la introducción de la perspectiva de una economía
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 países desarrollados. Además,
las restricciones presupuestarias y de financiamiento más severas que enfrentan los países
emergentes en comparación con los desarrollados, limitan el margen de maniobra de sus
gobiernos en lo relativo a política fiscal.

¿La política fiscal en Argentina, en el período estudiado, ha sido pro cíclica o contra cícli-
ca? La literatura coincide en que lo deseable es que los gobiernos implementen políticas
contra cíclicas para reducir la volatilidad de las variables y de este modo suavizar el ciclo
económico. En otras palabras, las autoridades deberían introducir políticas expansivas en
los períodos recesivos, para atenuar sus efectos e impulsar su reversión, y contractivas du-
rante los períodos de elevado crecimiento para evitar el recalentamiento de la economía.
La pregunta es de especial interés debido a que las restricciones presupuestarias tienden a
hacer que en las economías emergentes las políticas tengan el sentido contrario, es decir,
pro cíclicas (Boiciuc, 2015a).

Para arrojar luz sobre estas cuestiones, se propone un modelo SVAR con estimación baye-
siana e identificación por restricción de signos. Los principales hallazgos muestran que en
la economía argentina, en el período comprendido entre 1993 y 2020, los shocks de gasto
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público presentan un claro efecto positivo en el PBI, mientras que los shocks de recauda-
ción fiscal parecen tener una influencia más ambigua. Además, la política fiscal resulta ser
pro cíclica, en coincidencia con parte de la literatura examinada.

En cuanto a la estructura del presente, en el capítulo 2 se hará una presentación más formal
y detallada del problema, se plantearán las preguntas de investigación y se enunciarán el
objetivo general y los objetivos específicos. Luego, en el capítulo 3 se hará un recorrido
por la principal bibliografía revisada, que aporta el marco teórico y los antecedentes para
el desarrollo del trabajo. En el capítulo 4 se expondrán los datos y fuentes empleados y, a
partir de un análisis cualitativo, una descripción de las características y evolución histórica
de las variables consideradas. Se describirá también el tratamiento dado a los datos y el
modelo econométrico desarrollado. En el capítulo 5 se detallarán y discutirán los resultados
alcanzados, y por último, el capítulo 6, contendrá las reflexiones finales sobre el trabajo a
la luz de los hallazgos obtenidos.

2. Planteamiento del problema

El problema de investigación consiste en establecer cualitativa y cuantitativamente el efecto
de los shocks fiscales en la Argentina sobre el producto, para el período comprendido entre
1993 y 2020. Para ello se utilizarán herramientas de análisis de la macroeconomía empírica.

La bibliografía analizada sobre el tema abarca en su mayoría a países desarrollados y no
incluye a la Argentina. Los trabajos no arrojan una respuesta concluyente y homogénea
sobre el tema, y parecería 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 públicos
como en su magnitud. Los impactos en general resultan estadísticamente significativos,
pero también difieren en cuanto a su su importancia económica.

En ese marco, se pretende responder una serie de preguntas de investigación que guiarán
el enfoque metodológico y los objetivos que se detallarán más adelante. Las preguntas son:

¿Qué efectos tienen sobre el producto los shocks de gasto público y recaudación fiscal?

¿Los shocks son estadística y económicamente significativos?

¿Las influencias de los shocks son persistentes?
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¿Cúal de los dos, el shock del gasto o el de ingresos, tiene mayor influencia sobre el PBI?

¿Qué valor tiene el multiplicador del gasto?

¿Cómo es la política fiscal respecto del ciclo económico?

2.1. Objetivo general

El objetivo general de este trabajo es analizar la respuesta de algunas variables macroeco-
nómicas a los shocks fiscales en la Argentina, en el lapso comprendido entre 1993 y 2020.

2.2. Objetivos específicos

Los objetivos específicos 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 serán, entonces, el PBI, el gasto público y la recaudación
fiscal.

Como fuentes de datos se utlizarán series de datos trimestrales publicadas por el INDEC1

y el MECON2, que serán deflacionadas y desestacionalizadas antes de estimar el modelo
econométrico.

En segundo lugar, se pretende obtener la contribución que cada uno de los shocks aporta
a la variación del producto. Además, se busca analizar la correspondencia entre el modelo
y los datos históricos. También se quiere encontrar el multiplicador del gasto público y,
por último, caracterizar la política fiscal argentina respecto del ciclo económico durante el
período estudiado.

2.3. Hipótesis

Dado que de la bibliografía consultada no surge una posición homogénea en cuanto al pro-
blema de investigación, y que en particular los autores no encuentran respuestas uniformes
del producto a los shocks del gasto y de los ingresos públicos, ni en lo cualitativo ni en lo
cuantitativo, no se establece una posición ex-ante sobre el carácter de los resultados a ob-

1Instituto Nacional de Estadística y Censo
2Ministerio de Economía de la Nación
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tener. En cambio, se opta por aplicar las herramientas de la macroeconomía empírica para
desarrollar un modelo SVAR y discutir a posteriori los hallazgos a los que se arribe.

3. Marco teórico y revisión bibliográfica

La literatura consultada, en su mayoría, refiere que los shocks fiscales pueden presentarse
como un cambio tanto en el gasto público como en los ingresos fiscales.

Como señala Boiciuc (2015b), sobre la cuestión hay dos puntos de vista dominantes y di-
vergentes. Uno de ellos, la teoría 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 neoclásica predice una reducción en la demanda agregada en respuesta a
un shock positivo del gasto porque los agentes económicos esperarán futuros aumentos de
impuestos. Sobre esta base, la política fiscal debería permanecer inalterada a lo largo del ci-
clo, ya que no tendría ningún efecto, asumiendo que se verifica la equivalencia Ricardiana,
algo no muy soportado por la evidencia en países emergentes.

Blanchard yWatson (1986) estudian la respuesta del producto a shocks producidos durante
el ciclo económico, y se focalizan en su naturaleza. En primer lugar, el artículo analiza si
se trata del efecto acumulado de muchos shocks pequeños o si son sólo unos pocos pero
de mayor magnitud. Los investigadores no llegan a una respuesta concluyente sobre esa
cuestión. 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 conclusión 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 contradicción en-
tre los modelos Keynesianos predominantes hasta fines de la década del 70, y la aproxima-
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ción neoclásica que se desarrolló a continuación, cuyo enfoque teórico predice respuestas
del consumo privado opuestas a las esperadas en la concepción anterior. En apoyo del an-
damiaje teórico que se impuso a partir de aquella época, refieren evidencia empírica donde
en varios episodios hubo aumentos significativos del PBI acompanando severos recortes
del gasto públio. Para ahondar en la cuestión, se proponen caracterizar la dinámica de los
efectos de shocks de gasto público y de impuestos en la economía estadounidense durante
la posguerra mediante un modelo SVAR. Para la identificación de los shocks recurren a la
aproximación narrativa apoyada por información institucional, un enfoque ya introducido
por otros autores para el estudio de los efectos de los shocks monetarios. Encuentran evi-
dencia de una correlación positiva entre el consumo privado y el gasto público, consistente
con la tradición Keynesiana. También descubren un efecto negativo en la inversión privada
ante un shock de gasto positivo, un comportamiento más alineado con el punto de vista
neoclásico. 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. Además,
observan una mayor persistencia del shock del gasto comparada con el del de impuestos.

Por su parte, Perotti (2005) estudia el efecto de la política fiscal sobre el PBI y sus componen-
tes, con datos de Estados Unidos, Alemania Occidental, Canadá, Reino Unido y Australia
de las últimas cuatro décadas del siglo XX. Utiliza un modelo SVAR y para la identificación
replica la metodología empleada en conjunto con otro autor en un trabajo previo (Blan-
chard y Perotti, 2002). Encuentra una influencia decreciente con el paso de los años, 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 público positivos y
mayores a la unidad hasta 1980, que en la mayoría de los casos se hacen negativos de ahí
en adelante.

En un artículo posterior (Perotti et al., 2007), el mismo investigador estudia junto a otros
autores los mecanismos de transmisión de la política fiscal. Para ello, realizan un análisis
de los efectos de un shock de gasto público sobre el consumo estatal, la recaudación fiscal,
el PBI, y el consumo y la inversión 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 economías, adaptándolo
a los datos de frecuencia trimestral disponibles en cada caso. Así cubren Australia entre
1959 y 2006, Canadá desde 1961 a 2006, y el Reino Unido de 1963 a 2006. Obtiene efectos
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cualitativa y cuantitativamente similares a los estadounidenses, salvo para Canadá, donde
no son estadísticamente significativos.

Romer y Romer (2007) abordan el debate producido en Estados Unidos alrededor de los
recortes impositivos de los años 2001 y 2003. Algunos hacedores de política pública opi-
naban que generarían un aumento de la actividad económica tanto en el corto plazo como
en el largo, mientras otros sostenían que aumentaría la tasa de interés y bajaría la confian-
za, lo que provocaría una disminución del producto en el corto y en el largo plazo. Para
los autores, visiones tan dispares provienen de la dificultad en la medición de los efectos
de la política fiscal, y enumeran distintos motivos para los cambios impositivos: aquellos
legislados por razones ideológicas o para afrontar déficit fiscal, otros para financiar gasto
militar asociado a conflictos bélicos, y en otras ocasiones para contrarrestar una recesión.
También refieren alteraciones de la recaudación no causadas por innovaciones en el marco
regulatorio, sino como reflejo automático ante variaciones en el ingreso, en las cotizaciones
del mercado bursátil o en la inflación, entre otros. Para arrojar luz sobre la cuestión, exami-
nan el efecto de cambios impositivos en el producto real para la economía estadounidense
entre 1947 y 2006. Utilizan una metodología basada en un análisis narrativo, y distinguen
los cambios impositivos orientados a que la tasa de crecimiento retome su valor normal o
a que lo mantenga en previsión de otras alteraciones, de aquellos no motivados por el con-
texto económico presente o futuro. Muestran que las políticas contra cíclicas prácticamente
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 implementación que con
el de su anuncio.

El estudio de Aguiar y Gopinath (2007) se centra en el análisis de las diferencias del ciclo
económico entre países desarrollados y en desarrollo. En particular, en el hecho estiliza-
do de que en las décadas previas a su trabajo, las fluctuaciones cíclicas son moderadas en
los países desarrollados, mientras que en las economías 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 últimas el consumo es significativamente más volátil que
el producto, al contrario que en las desarrolladas, donde es menor. Además, resaltan que
la volatilidad de la tasa de crecimiento y de la balanza comercial de los países emergentes
duplica a la de los desarrollados, y que sus cuentas corrientes tienen un comportamiento
contra cíclico. Asumen que los mercados emergentes están sujetos a frecuentes cambios de
régimen, ya que observan una alternancia de políticas 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 economías, en contraposición 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 países emergentes están sujetos a
una sustancial volatilidad en la tendencia de crecimiento en comparación con las econo-
mías desarrolladas. Mediante un modelo VAR, establecen que para los países en desarrollo,
el ciclo es la tendencia.

Con esta premisa en consideración, Auerbach y Gorodnichenko (2012b) se proponen en-
contrar sustento empírico al argumento Keynesiano de que el incremento del gasto público
es más expansivo en las recesiones que en períodos de crecimiento. Es decir, el valor de los
multiplicadores no es constante, sino que varía con el ciclo económico. Encuentran pocos
antecedentes de análisis empíricos sobre el tema, ya que la mayoría de los trabajos previos
utilizan modelos SVAR lineales o DSGE linealizados que, por construcción, excluyen la po-
sibilidad de que los multiplicadores dependan del estado de la economía dentro del ciclo.
Sobre esa motivación, estudian la respuesta del producto a shocks fiscales durante el ciclo
económico, usando modelos SVAR con cambios de régimen. En este artículo, el punto clave
es el valor de los multiplicadores fiscales cuando la economía está atravesando un período
recesivo. Muestra grandes diferencias en los valores de los multiplicadores de las etapas
recesivas comparadas con las expansivas, y a la política fiscal como herramienta conside-
rablemente más efectiva durante las recesiones respecto de los momentos de crecimiento.
Luego, para medir los efectos de un espectro ampliado de políticas, estiman los multiplica-
dores para variables de gasto más desagregadas, que a veces recorren senderos diferentes
de aquellos de los shocks fiscales agregados. Por último, intentan obtener una medición al-
ternativa de los shocks imprevistos de política 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 públicos, consu-
mo privado, salario real, inversíon extranjera privada, tasa de interés, reservas ajustadas,
índice 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 identificación por restricción parcial de signos con estimación bayesiana. Definen un
shock de ciclo económico, que produce un aumento del producto, el consumo privado, la
inversión extranjera, y la recaudación fiscal durante un año, para lo que se valen de una
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función de criterio alineal basada en los signos de las variables. Además identifican un
shock monetario, ortogonal con el anterior, como el que provoca una disminución de los
índices de precios y eleva la tasa de interés durante un año. El shock de gasto público lo
identifican como el que eleva el gasto por un año, y el de recaudación como el que sube el
ingreso fiscal también por un año. Ambos son ortogonales a los anteriores pero no entre
sí, pero aclaran que hacerlos ortogonales no cambia los resultados. En lugar de identificar
simultáneamente los cuatro shocks, lo hacen de forma secuencial, dado que la función de
criterio del shock de ciclo no es lineal. Explican que si lo fuera, y además sólo restringieran
los signos en el impacto, sería equivalente a poner esa combinación lineal de variables en
primer lugar en una descomposición 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
más 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 revisión de estudios previos sobre el tema, cubriendo
diferentes países y escenarios entre 2002 y 2009. No logran extraer un patrón homogéneo
del comportamiento de las variables macroeconómicas en respuesta a los shocks fiscales,
aunque predomina una reacción compatible con la visión neoclásica. Observan que en ge-
neral un aumento del gasto público tiene un efecto positivo sobre el producto en el corto
plazo, pero con resultados en el largo plazo significativamente diferentes entre países. En
cambio, para los shocks impositivos positivos encuentran que en algunos casos hay impac-
to positivo en la actividad económica a corto plazo, pero negativo en el mediano y largo
plazo. Los autores desarrollan su propio modelo SVAR en cinco variables: gasto público,
recaudación fiscal, índice de producción industrial como proxy del PBI, inflación y tasa de
interés, con datos mensuales de Croacia entre 2001 y 2009. Para la estimación de la forma
reducida del VAR y la identificación utilizan la metodología propuesta por Blanchard y Pe-
rotti (2002), basada en el tiempo que tardan los gobiernos en implementar cambios en la
política fiscal ante modificaciones inesperadas de la actividad económica y en información
institucional sobre las elasticidades de las variables fiscales. También hacen una identifi-
cación alternativa mediante la descomposición de Cholesky, con las variables ordenadas
como gasto, producto, inflación, recaudación y tasa de interés. Establecen un efecto nega-
tivo de una expansión del gasto público y lo contrario para un aumento en la recaudación
impositiva.
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Mertens y Ravn (2012) estiman los efectos macroeconómicos dinámicos en el período post
Segunda Guerra Mundial en Estados Unidos, y analizan cómo los recortes impositivos
anunciados con antelación y los imprevistos afectan a variables macroeconómicas rele-
vantes. Según la teoría económica, los agentes toman decisiones en base a la información
disponible en ese momento. Argumentan que los cambios impositivos sorpresivos inciden
en la conducta de los agentes en el momento de su implementación, mientras que aquellos
conocidos con antelación podrían anticipar sus efectos sobre la economía antes de entrar en
vigencia, un tema presente en varios estudios previos de diversos autores. Para el análisis,
desarrolan un modelo SVAR y en la identificación aplican la metodología narrativa ya em-
pleada por Romer y Romer (2007). Proveen evidencia de una aumento del producto cuando
los shocks impositivos son sorpresivos, y una caída en el período pre-implementación si
son anticipados. Ambos tipos muestran una contribución importante al ciclo económico.

4. Metodología

Perotti (2005) realiza una revisión de los métodos de identificación de los shocks fiscales
en modelos SVAR. Al momento de la investigación releva cuatro aproximaciones, que se
resumen a continuación.

La primera de ellas identifica los shocks de política 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 únicos requisitos son que
los shocks sean verdaderamente exógenos, no contemporáneos con otros shocks de política
fiscal, y no anticipados por el mercado. Por lo tanto no son necesarias otras suposiciones
a priori provenientes de la teoría económica, que podrían estar sujetas a controversia. La
principal desventaja del método es que a veces los requisitos detallados no se verifican en
forma completa en la práctica.

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 política monetaria. Como no se requiere que el shock fiscal ocu-
rra al mismo tiempo que las respuestas de otras variables endógenas, se ataca una de las
limitaciones de otras técnicas de identificación, 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-
dójicamente, esto trae aparejado que el momento del shock fiscal no pueda ser establecido
con precisión. Otra debilidad proviene del hecho de que, para identificar los shocks, se im-
ponen determinadas combinaciones de signos en las respuestas de las variables endógenas,
lo cual implica la adopción a priori de algún punto de vista teórico.

En tercer lugar, encuentra el del tabajo Fatás y Mihov (2001), utilizado también por otros
investigadores. Se basa en el orden en que se colocan las variables en una descomposición de
Cholesky, Se adopta así el supuesto de que el movimiento de algunas de ellas no afectan en
forma contemporánea a otras. Por ejemplo, podría asumirse que un shock de productividad
no genera en el impacto cambios del gasto público.

Por último, ubica la desarrollada en el artículo de Blanchard y Perotti (2002), que explota
la existencia de rezagos en la toma de decisiones de política fiscal, junto con información
institucional acerca de las elasticidades de las variables fiscales respecto de la actividad
económica. La principal limitación del método radica en la demora en la implementación
de las políticas 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 público
corriente incluyendo transferencias, y el ingreso fiscal corriente a nivel central como proxy
de la recaudación impositiva, todas con frecuencia trimestral. Los datos del producto se
obtuvieron del INDEC en precios de 2004, y el valor anualizado de cada período se reexpresó
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 efectuó en Matlab, y los
códigos están a disposición. Las series resultantes de ese acondicionamiento se muestran
en la Figura 1.

Cuadro 1: Variables y fuentes utilizadas

Variable Fuente
PBI desestacionalizado en precios de 2004 INDEC
Gasto público corriente SPN incluyendo transferencias MECON
Ingreso fiscal corriente SPN a nivel administración 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, acompañado por una tendencia alcista de la recaudación y un comportamiento más
o menos estable del gasto. La economía argentina, ya abierta a los flujos internacionales
de capital. como parte del proceso de apertura y liberalización iniciado a principios de la
década del noventa, acusa el impacto del Efecto Tequila3 y entra en un período recesivo con
caída del gasto y la recaudación hasta el tercer trimestre de 1995, donde se estabiliza. Los
ingresos fiscales siguen lamisma tendencia, pero el gasto se incrementa en forma apreciable
en el último trimestre.

Figura 1: Series Originales

En 1996 comienza un ciclo de crecimiento sostenido y de buen ritmo que continúa hasta
mediados de 1998, cuando como consecuencia de la crisis del Sudeste Asiático se revierte
la tendencia para entrar en un nuevo período recesivo. Tanto el gasto como la recaudación
permanecen aproximadamente estáticos durante la primer mitad de este ciclo positivo, y
luego se incrementan de manera rápida para estabilizarse en niveles notoriamente más
altos en la segunda mitad.

Los signos de reactivación que empiezan a mostrar las economías del Sudeste Asiático 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 desencadenó la devaluación

3Crisis de balanza de pagos de México en 1994 con repercusiones en otras economías emergentes.
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del Real. En ese contexto, el mantenimiento de la paridad uno a uno del peso con el dólar
estadounidense provocó una seria pérdida de competitividad en varios sectores industria-
les caracterizados por su fuerte dependencia del principal socio comercial. La economía
argentina ingresó así 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 más altas y poco interés de los inversores internacionales en las eco-
nomías emergentes, lo cual aumenta el déficit consolidado del sector público y complica
aún más el panorama de la economía real, ya golpeada por la pérdida de competitividad
con Brasil, que además impactó de forma negativa en la cuenta corriente. Comienza así
un rápido y fuerte período recesivo, donde el producto retorna a valores de 1993 y hay una
baja algo menos pronunciada en la recaudación. 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 dólar,
y del default de la deuda externa pública y de la mayoría de la privada, comienza una fase
de estancamiento que se prolonga hasta el tercer trimestre de ese año, durante la cual el
ingreso fiscal sigue en baja. El gasto, en cambio, permanece estable durante la primera parte
del año y crece de modo significativo en el el último trimestre.

Se da comienzo así, a fines de 2002, a un ciclo de crecimiento a tasas elevadas que perdura
hasta mediados de 2008. El gasto y la recaudación muestran un comportamiento similar,
aunque con algunas fluctuaciones respecto de la tendencia a lo largo del período. En par-
ticular, hay una notoria retracción en las erogaciones en el primer trimestre de 2007, que
retoma la trayectoria creciente a partir del segundo, acompañada 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 sintonía con la Crisis Financiera Internacional, en el último trimestre de 2008 comienza
una fase recesiva, con tres trimestres consecutivos de baja, aunque leve, en el producto, una
caída inicial y posterior estabilización del gasto, y sin cambios en la tendencia ascendente
de la recaudación.

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 ahí en adelante.
Durante esta fase el gasto y los ingresos también muestran una tendencia creciente pero
con algunas oscilaciones respecto de la curva del PBI.

El segundo trimestre de 2013 marca el inicio de un período de estancamiento de cinco años,
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 recuperación en el último
y un nuevo descenso hasta mediados de 2017, donde se mantiene prácticamente invariante
hasta el final de esta etapa. La recaudación, por su lado, se presenta errática pero alcista
hasta el tercer trimestre de 2015, luego levemente decreciente hasta el segundo trimestre de
2016 y, desde el tercero y hasta la culminación del ciclo, oscilante alrededor de una media
aproximadamente estable.

En el segundo trimestre de 2018 comienza una nueva recesión, con baja del producto, el
gasto y la recaudación hasta finales de ese año, que coincide en el tiempo con el cierre del
acceso a los mercados financieros internacionales y la posterior devaluación 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 más o menos estables pero la
recaudación continúa cayendo.

Finalmente, el último trimestre de 2019 comienza otro período recesivo, que se extiende
hasta el final de la serie, en el primer trimestre de 2020. Asociado a una fuerte devaluación
de la moneda local, el producto retrocede a valores de principios de 2011. El mismo com-
portamiento tiene el gasto, pero la recaudación permanece estable durante la primera parte
de esta fase y repunta en el último trimestre analizado.

Para la deflación de los datos históricos, y dado que a partir de 2008 el INDEC perdió cre-
dibilidad técnica, se construyó una serie empalmada a partir de cinco índices de precios
diferentes mediante el método de las variaciones. Entre 1993 y 2007 se utilizó el índice
nacional de precios al consumidor (IPC) del INDEC. De 2008 a 2011 y de 2011 a 2016 se
emplearon, respectivamente, los índices de CENDA4 y de CIFRA5; ambos son empalmes
de índices elaborados por institutos provinciales de estadísticas. Finalmente, para 2016 se

4Centro de Estudios para el Desarrollo Argentino (CENDA) - Observatorio Económico Social - UNR.
5Centro de Investigación y Formación de la República Argentina (CIFRA) - CTA.
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recurrió al IPC GBA6 en el primer trimestre y, de ahí en adelante, se retomó el IPC nacional
del INDEC luego de su relanzamiento.

Según Lütkepohl (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 demás 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 estimación del VAR al proceso de regresar linealmente cada variable sobre
los rezagos de todas las variables modeladas hasta el orden 𝑝. Se obtienen así, para cada
variable, los coeficientes de los 𝑝 rezagos, más un término que representa las innovaciones
no predecibles linealmente. Si el orden del VAR se elige adecuadamente, las innovaciones
de cada variable no tienen autocorrelación.

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

La forma reducida del VAR entonces es:

𝑦𝑡 = 𝐴1𝑦𝑡−1 + 𝐴2𝑦𝑡−2 + ... + 𝐴𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 ; 𝑖 = 1...𝑝

expresión en la que 𝑦𝑡 es el vector de variables observadas de dimensión k, en este caso
dado por:

𝑦𝑡 = (Δ𝑃𝐶𝑡, Δ𝑌𝑡, Δ𝑇𝑡)′

donde PC es el consumo público, Y el producto, T la recaudación fiscal, 𝐴0...𝐴𝑝 las matrices
de coeficientes de la regresión lineal, y 𝑢𝑡 el vector de innovaciones de dimensión k, que
representa la componente de 𝑦𝑡 que no puede ser predecida linealmente.

6Gran Buenos Aires.
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Las innovaciones 𝑢𝑡 de la forma reducida están normalmente distribuidas según:

𝑢𝑡 ∼ 𝒩(0, Σ𝑢)

Las innovaciones de las distintas variables pueden tener correlación cruzada no nula, ya
que el modelo no impone ninguna restricción al respecto. Esta interdependencia de las
innovaciones hace que cada shock no pueda aislarse de los demás. Expresado formalmente,
la matriz de varianzas y covarianzas de la forma reducida del VAR Σ𝑢 cumple con:

Σ𝑢 ≠ 𝐼𝑘

por lo que los shocks de la forma reducida no son ortogonales entre sí.

Por otro lado, puede definirse un modelo VAR estructural con p rezagos mediante:

𝐵0𝑦𝑡 = 𝐵1𝑦𝑡−1 + 𝐵2𝑦𝑡−2 + ... + 𝐵𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝑤𝑡

Se asume que las innovaciones estructurales tienen la cartacterística de ruido blanco y están
normalmente distribuidas de acuerdo a:

𝑤𝑡 ∼ 𝒩(0, Σ𝑤)

La matriz de varianzas y covarianzas estructurales Σ𝑤 es de rango completo, es decir, el
número de variables es igual a la cantidad de shocks, y se normaliza a:

Σ𝑤 = 𝐼𝑘

donde 𝐼𝑘 es la matriz identidad de orden k. Por lo tanto los shocks estructurales son orto-
gonales entre sí.

La matriz 𝐵−1
0 captura los efectos en el impacto de cada shock estructural. El modelo se dice

estructural porque, por definición, los shocks estructurales no están correlacionados entre
sí, y entonces cada elemento de 𝑤𝑡 puede tener una interpretación económica distintiva.
De este modo, los cambios en los valores de las variables dependientes causados por el
movimiento individual de un elemento de 𝑤𝑡, 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 𝐵−1

0 y haciendo
𝑢𝑡 = 𝐵−1

0 𝑤𝑡

𝐴𝑖 = 𝐵−1
0 𝐵𝑖

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

La forma reducida del VAR puede estimarse, entre otros métodos, por MCO7, ya que provee
estimadores asintóticamente no sesgados y eficientes.

Para pasar de la forma reducida del VAR a la estructural, se debe conocer la matriz de
impacto 𝐵−1

0 , que establece las relaciones instantáneas entre las variables del modelo. En
efecto, como

𝑤𝑡 = 𝐵0𝑢𝑡

entonces la matriz 𝐵0 permite obtener las innovaciones estructurales 𝑤𝑡 a partir de los
residuos estimados para la forma reducida 𝑢𝑡.

La estimación de 𝐵0 requiere restricciones adicionales en el proceso generador de datos. Si
puede encontrarse la matriz 𝐵0 dadas esas restricciones y el conjunto de datos, se dice que
el VAR estructural está identificado o, de modo equivalente, que los shocks estructurales
𝑤𝑡 están identificados. El problema de encontrar restricciones para la matriz 𝐵0 que sean
compatibles con la teoría económica se denomina problema de identificación. En algunos
casos, encontrar un conjunto de restricciones económicamente creíble puede ser desafiante.

El modelo VAR estructural permite pensar que los datos varían por los efectos acumulados
de shocks estructurales interpretables económicamente. Los valores presentes pueden así
verse como el promedio ponderado de los shocks estructurales actuales y pasados.

7Mínimos 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 logarítmicas anuales, con lo que se resignan cuatro
grados de libertad, y la estacionariedad se verifica mediante la Prueba ADF8. Como se ve
en la Figura 2, la tendencia del período 2003-2013 de las series originales queda eliminada.
Además, todas las series muestran los efectos de la crisis de 2001-2002.

Figura 2: Series en diferencias logarítmicas

Por otro lado, el PBI muestra un crecimiento notable y sostenido entre 2003 y 2013, con la
excepción del período comprendido entre fines de 2008 y mediados de 2009, como conse-
cuencia de la crisis financiera internacional. A continuación se aprecia un patrón de diente
de sierra clásico, 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 hipótesis nula de autocorre-
lación, con el objeto de obtener funciones de impulso respuesta (IRFs) mejor conformadas9.

8Augmented Dickey–Fuller test
9El 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 comprobó con la Prueba de Chow, en los períodos
donde se sospechaba de su existencia: primer trimestre de 1995, cuarto de 1998, segundo de
2002, tercero de 2009 y segundo de 201210. En forma complementaria, se ejecutó la Prueba
CUSUM descripta en Kilian y Lütkepohl (2017), con la que tampoco se detectaron quiebres
estructurales11.

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-
tricción de signos, en una adaptación de la metodología empleada por los investigadores
al contexto de este trabajo, que emplea un conjunto de variables más reducido. Además, la
identificación se hace en un solo paso, es completa para el shock del gasto y parcial para
el del ingreso: específicamente, agnóstica 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 público 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
recaudación. El tercer shock se deja sin identificar.

Cuadro 2: Matriz de restricción de signos

Variable Shock de gasto público (+) Shock de ingreso público (-)
Variación del gasto + .
Variación del producto + +
Variación de la recaudación + -

Por otro lado, se calculan y grafican las IRFs para un shock positivo del gasto público y uno
negativo de la recaudación fiscal, es decir, un aumento del gasto y una rebaja impositiva. La
matriz de impacto 𝐵−1

0 se normaliza haciendo su diagonal igual a uno. Se obtienen también
las respuestas acumuladas, la descomposición de la varianza y la descomposición histórica.

Por último, y en línea con Mountford y Uhlig (2009), se calculan el multiplicador fiscal de
impacto y el acumulado. El de impacto se determina como la relación entre la variación del
PBI en el período t respecto del cambio en el gasto en t=0, con ambas variables en niveles:

10No se rechaza la hipótesis nula de estabilidad de los coeficientes (p-value obtenidos mayores a 0.079).
11No se rechaza la hipótesis nula de estabilidad de los coeficientes.
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𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑖𝑐𝑎𝑑𝑜𝑟 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑖𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡𝑜 = Δ𝑦𝑡
Δ𝑝𝑐0

Como se trabaja con series en diferencias logarítmicas, asimilables a variaciones porcentua-
les para incrementos pequeños, las IRFs obtenidas quedan expresadas en términos relativos
o porcentajes. Entonces, el multiplicador se obtiene como:

𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑖𝑐𝑎𝑑𝑜𝑟 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑖𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡𝑜 = 𝑦𝑡
𝑝𝑐0

𝑌
𝑃𝐶

donde 𝑦𝑡 es la respuesta del producto en el período t, 𝑝𝑐0 la del gasto público en el impacto,
normalizada a la unidad, y 𝑃𝐶

𝑌 la media, a lo largo de toda la serie, de la participación del
gasto en el PBI.

El multiplicador acumulado para el período T, en tanto, se obtiene mediante:

𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑖𝑐𝑎𝑑𝑜𝑟 𝑎𝑐𝑢𝑚𝑢𝑙𝑎𝑑𝑜(𝑇 ) = 𝑌
𝑃𝐶

∑𝑇
𝑡=0 𝑦𝑡

∑𝑇
𝑡=0 𝑝𝑐𝑡

donde 𝑝𝑐𝑡 es la respuesta del gasto público en el período t.12

Como prueba de robustez, en el ANEXO A se incluye una identificación alternativa por el
método recursivo de Cholesky.

El ANEXO B provee una segunda prueba de robustez, mediante un cálculo alternativo de
las series logarítmicas y un recorte en el intervalo temporal analizado.

12Los autores lo calculan como valor presente descontando cada perído con la tasa promedio i de toda la
serie:

Valor presente del multiplicador en el período T = 𝑌
𝑃𝐶

∑𝑇
𝑡=0(1 + 𝑖)−𝑡𝑦𝑡

∑𝑇
𝑡=0(1 + 𝑖)−𝑡𝑝𝑐𝑡

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 fórmula empleada en Ilzetzki et al.
(2013).
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5. Resultados principales

En primer lugar se examina el shock de ingresos fiscales. Por construcción, hay una co-
rrelación negativa del 1 % con la recaudación 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 3.
Para el resto de los períodos los resultados no son estadísticamente significativos. El efecto

Figura 3: IRFs con IC al 68 %

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-
dística en otros momentos. Las respuestas acumuladas a largo plazo, que se muestran en la
Figura 4, son positivas en el gasto y en el producto, aunque no significativas desde el punto
de vista estadístico, y resulta negativa en la recaudación, pero estadísticamente significati-
va sólo hasta el primer trimestre. El shock explica el 9 % de la variación de la recaudación,
el 9,4 % del crecimiento del PBI y el 12,8 % del aumento de las erogaciones, según mues-
tra la Figura 5. La descomposición histórica de la Figura 6 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 construcción, el shock de gasto presenta un efecto del
1 % en el impacto sobre las erogaciones del fisco, que perdura por un año. Tiene además
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Figura 4: Respuestas acumuladas con IC al 68 %

Figura 5: Descomposición de la varianza con IC al 68 %

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 recaudación durante el
primer año, con un máximo del 0,95 % en el impacto, como se observa en la Figura 3. Las
respuestas acumuladas a largo plazo son del 2,4 % y 3,6 % en el producto y la recaudación
respectivamente, y del 3,4 % en el gasto, como se aprecia en la Figura 4. El shock explica
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el 4 % de la variación de los egresos fiscales, el 4,4 % de los cambios del PBI y el 4,1 % de
la volatilidad de la recaudación. A lo largo de todo el arco de tiempo analizado, hay una
correlación más bien apreciable con las erogaciones y con el producto, salvo en porciones
de 1996, 2007, 2011 y 2019, y también con la recaudación excepto en parte los años 2008,
2009, 2014 y 2019, como se desprende de la Figura 6. En especial, el modelo presenta un
buen ajuste con los datos de las tres variables en la crisis de 2001-2002.

Figura 6: Descomposición histórica

El análisis de la descomposición 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 público muestra un efecto positivo y signifi-
cativo tanto desde el punto de vista económico como desde el estadístico, mientras que un
shock negativo en los ingresos fiscales no tiene una influencia clara aunque es más 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 más duradero que el del
ingreso público, 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 estadísticamente
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significativos durante los veinte trimestres calculados, mientras que en el shock impositivo
lo son sólo durante los primeros tres.

La Figura 7muestra el valor del multiplicador fiscal de impacto para cada período 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 %

En cuanto al multiplicador fiscal acumulado, los resultados se observan gráficamente en la
Figura 8. 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 último, de las Figuras 1 y 2 se desprende que, en Argentina y para los años compren-
didos en el estudio, la política fiscal ha sido pro cíclica, en línea con lo hallado por Boiciuc
(2015a) en su investigación sobre Rumania. En su tabajo, la investigadora atribuye este
rasgo a la restricción presupuestaria de las economías emergentes para implementar una
más deseable actitud contra cíclica, capaz de impulsar el crecimiento durante las etapas de
recesión y así 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 empírica encontrada sugiere que la política fiscal es relevante
para la dinámica del desempeño general de esta economía.

A partir de las funciones de impulso respuesta, puede concluirse que el efecto de una rebaja
impositiva en la recaudación 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 público 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 reducción de
los ingresos públicos sobre el gasto es ambigua salvo entre el cuarto y el sexto trimestre.

El efecto del shock de gasto público en el producto es positivo, estadísticamente significa-
tivo y persistente, mientras que la respuesta a una baja en la recaudación fiscal también es
positiva pero no significativa estadísticamente. Ambos comportamientos se replican para
la influencia acumulada a largo plazo de cada shock.

Como se mostró, el efecto acumulado a largo plazo de un aumento del gasto estatal sobre
las erogaciones, supera por poco al que tiene sobre la recaudación fiscal. Por lo tanto, los
hacedores de política pública deberían considerar este comportamiento y gestionarlo ade-
cuadamente para evitar la generación de un déficit que podría revelarse insostenible en el
tiempo. Tres escenarios posibles podrían ser implementar una política 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
consolidación del crecimiento del producto.
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Los resultados obtenidos muestran una influencia favorable y consistente del incremento
del gasto público en la actividad económica, mientras que los efectos de los cambios en los
ingresos fiscales son más bien ambiguos. Estos hallazgos están más alineados con la visión
Keynesiana que con la neoclásica.

Se espera que este trabajo contribuya al estudio de las consecuencias macroeconómicas
de la política fiscal, y al análisis de los efectos de dos de sus principales herramientas:
la recaudación impositiva y el gasto público. En particular, podría ser un aporte para el
caso específico de algunas economías emergentes, sobre las que hay pocos antecedentes de
investigaciones acerca de la cuestión, y que tienen características estructurales y contextos
de restricción presupuestaria diferentes de los países desarrollados.

La metodología aplicada y los resultados alcanzados podrían ser el punto de partida de fu-
turas líneas de investigación sobre los efectos de la política fiscal. Una de ellas podría ser
comparar los resultados con los obtenibles mediante otras técnicas de identificación, 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 política fiscal, junto con información
institucional, empleados por Blanchard y Perotti (2002). Otra vertiente sería la confronta-
ción de los hallazgos con los que desde una aproximación teórica arrojarían los modelos
estocásticos de equilibrio general. También podrían agregarse variables al modelo SVAR de-
sarrollado, como por ejemplo la inflación, la tasa de interés, la tasa de desempleo y el salario
real. Además, podrían descomponerse el PBI en consumo privado e inversión agregada, y
las erogaciones del fisco en gasto, inversión pública y transferencias.
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8. Anexo A

Como prueba de robustez, se realizó una identificación alternativa por el método recursi-
vo, con una matriz triangular inferior de Cholesky basada en los supuestos asumidos por
Boiciuc (2015a): (1) los shocks de recaudación impositiva no tienen efecto contemporáneo
en el gasto público ni en el producto; (2) en el impacto las variaciones del gasto público
influyen en las tres variables analizadas. La matriz utilizada es:

Las IRFs obtenidas por el método recursivo se muestran en la Figura 9.

Figura 9: IRFs con IC al 68 % (identificación por Cholesky)

A partir del solapamiento de las bandas de confianza con las obtenidas por el método de
restricción de signos, el efecto de ambos shocks sobre el gasto público, el PBI y la recauda-
ción fiscal resultan cualitativamente alineados con los encontrados mediante aquel método,
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excepto en el 𝑡 = 0 debido a los ceros que la descomposición 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 público, y tiene al mismo tiempo una persistencia mayor.
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9. ANEXO B

Para contar con una prueba de robustez adicional, se introduce una modificación en la
transformación de las series originales en diferencias logarítmicas. 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 logarítmicas trimestrales

Para estimar la forma reducida del VAR se replica la metodología descripta en el cuerpo
principal de este trabajo, empleando esta vez un sólo rezago, que satisface el Schwarz In-
formation Criterion (SIC) y es suficiente para rechazar la hipótesis nula de autocorrelación.
Se repite también el método de verificación de ausencia de quiebres estructurales, al igual
que el de comprobación de estacionariedad del modelo. Se procede de la misma manera
para la identificación del VAR estructural por restricción de signos. Las IRFs obtenidas se
muestran en la Figura 11.

El efecto de ambos shocks sobre el gasto público, el PBI y la recaudación fiscal resultan
cualitativamente semejantes a los encontradosmediante lamismametodología y descriptos
en el cuerpo principal del trabajo. Las diferencias cuantitativas, pueden atribuirse a que en
este caso se utilizan diferencias logarítmicas 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 estimación de la forma reducida.
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Figura 11: IRFs con IC al 68 % (series en diferencias trimestrales)

A modo de prueba de robustez complementaria, se extraen dos subperíodos de las series
originales, durante los cuales se aplicaron políticas macroeconómicas notoriamente dife-
renciadas, a los que se les aplica la metodología 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, prevaleció una concepción neoclásica de lamacroeconomía, con unmodelo
de acumulación basado en la iniciativa privada, mínima participación estatal y liberaliza-
ción 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 políticas más alineadas con la visión Keynesiana, se caracte-
rizó por una forma de acumulación impulsada por el protagonismo estatal en la promoción
de la demanda, la inversión en obra pública, la implementación de iniciativas de redistri-
bución progresiva del ingreso, el control de la cuenta capital y la intervención del estado
en la fijación de precios, el comercio nacional e internacional y el mercado cambiario.

Las IRFs para ambos subperíodos se muestran en la Figura 12 y en la Figura 13.
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Figura 12: IRFs con IC al 68 % (series en diferencias trimestrales - subperíodo 1993 - 2001)

Figura 13: IRFs con IC al 68 % (series en diferencias trimestrales - subperíodo 2003 - 2015)

Si bien estos dos subperíodos caracterizan concepciones macroeconómicas diferentes y po-
líticas consecuentes, en ambos casos el efecto de los shocks fiscales sobre las variables de
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interés, o sea, el gasto público, el PBI y la recaudación 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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