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Shocks fiscales en la Economia argentina: Un
analisis comparado con SVAR

Milagros Pinelli*

Maestria en Economia - Universidad de Buenos Aires

Abstract

Este trabajo analiza los efectos de shocks fiscales sobre la actividad econémica
en Argentina, diferenciando entre shocks de gasto publico y de inversién publica. El
periodo analizado va desde 1993 a 2019. Utilizando un modelo estructural de vectores
autorregresivos (SVAR), se estiman y comparan las funciones de impulso respuesta y
los multiplicadores fiscales.

Los resultados muestran que los shocks fiscales generan un impacto positivo signi-
ficativo en el producto argentino. El shock de inversién publica es el méas persistente
y también presenta un multiplicador mayor en la dindmica del producto argentino si
se compara con un shock de gasto publico. Ademas, se observa que este shock es el
Gnico en tener consecuencias en el largo plazo en el PBI.

Esta investigacion contribuye a la literatura sobre multiplicadores fiscales en economias
emergentes, un area poco explorada, y aporta evidencia empirica relevante para el dis-
eno de politicas fiscales en Argentina.

Keywords: SVAR; Shocks fiscales; gasto en capital; gasto corriente
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Abstract

This paper analyzes the effects of fiscal shocks on economic activity in Argentina,
differentiating between public spending and public investment shocks. The period
analyzed is from 1993 to 2019. Using a structural vector autoregressive model (SVAR),
impulse response functions and fiscal multipliers are estimated and compared.

The results show that fiscal shocks generate a significant positive impact on Ar-
gentine output. The public investment shock is the most persistent and also presents
a larger multiplier in the dynamics of Argentine output when compared to a public
expenditure shock. Moreover, it is observed that this shock is the only one to have
long-term consequences on GDP.

This research contributes to the literature on fiscal multipliers in emerging economies,
an underexplored area, and provides relevant empirical evidence for the design of fiscal
policies in Argentina.

Keywords: SVAR; Fiscal shocks; capital spending; Public consumption
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1 Introduccion

., Cual es el efecto de un incremento del gasto publico en la actividad econémica? ;Hay
una respuesta distinta entre una suba del gasto en capital y uno del gasto corriente? Las
respuestas a dichas preguntas encierran elementos fundamentales de la teoria econémica,
as{ como también aspectos relevantes que pueden servir de guia para la formulacion de
politicas publicas.

En los ultimos veinte anos la literatura empirica sobre politicas anticiclicas ha resaltado
la poca capacidad de la politica monetaria para estimular la actividad econémica, resaltando
el rol de la politica fiscal como principal herramienta para la estabilizacion de los ciclos
econ6émicos. Desde la recesion de 2008-09, distintos trabajos sobre economias desarrolladas
se han centrado en analizar la magnitud del impacto de los shocks fiscales. De esta manera,
los debates acerca del tamano de los multiplicadores han ido en aumento. Estas discusiones
se vieron reforzadas en el 2020 dado el contexto pandémico y los distintos paquetes fiscales
homologados para atenuar los efectos negativos del aislamiento social.

Si nos centramos en el caso argentino se puede ver como el eje fiscal tomé un rol decisivo
en la historia econémica del pais. Desde mediados del S. XX, con la figura del Estado de
Bienestar, el gasto publico ha sido un benefactor clave para desarrollo econémico. Mas
adelante en el tiempo, con la severa crisis de deuda de los anos 80, se evidenciaron limites
importantes a la intervencion estatal en el ciclo econémico. Tal como apunta Martner et
al., 2013, en momentos de crisis la politica fiscal suele quedar atrapada en un dilema entre
expandir el gasto publico para estimular nuevamente la actividad econémica y propiciar
una salida rapida o, contraer el déficit fiscal para no comprometer la sostenibilidad de la
deuda publica.

Durante la década de 1990, la politica fiscal argentina estuvo fuertemente condicionada
por el régimen de Convertibilidad, que exigia disciplina presupuestaria y limitaba el margen
de maniobra del Estado en términos de gasto. El marco institucional y macroeconémico de
la época, basado en dicho régimen y en acuerdos con organismos multilaterales, promovié
una estrategia de austeridad fiscal, privatizaciones y descentralizacion de funciones, en
especial hacia provincias y municipios. Si bien hubo episodios de expansion transitoria, en
lineas generales el Estado redujo su presencia relativa en la economia. Esta postura, en
combinacién con un régimen cambiario rigido y crecientes restricciones externas, limito el
rol de la politica fiscal como herramienta contraciclica y dej6é expuesta a la economia frente
a shocks externos y restricciones de financiamiento, desembocando en la crisis de 2001.

A partir de alli, la politica fiscal argentina adoptoé un perfil marcadamente expansivo,
reflejado en un aumento sostenido del gasto piblico primario como proporcion del producto.
Segin documentan Cetrangolo et al., 2015, entre 2003 y 2011 el gasto publico se duplico
en términos del PBI, impulsado principalmente por el crecimiento de las transferencias
sociales y los subsidios econémicos. Esta expansion respondié a un enfoque orientado a la
recuperacion del nivel de actividad y la inclusion social, en un contexto de abundante finan-
ciamiento interno y externo. No obstante, también gener6 nuevos desafios de sostenibilidad
en el largo plazo.

Desde el 2012, el producto comienza un periodo de estancamiento. Mostrando oscila-
ciones, expansiones y contracciones dentro de una banda estrecha, caracteristicas de los



ciclos stop and go El A su vez, comienza a exhibirse el agotamiento del modelo de Es-
tado benefactor caracteristico de la década anterior. En el plano fiscal, este agotamiento
se reflejo en la persistencia de un gasto publico elevado en relacion al producto, pero con
cambios en su composicion y eficacia. El esquema comenz6 a mostrar signos de insosteni-
bilidad frente a las nuevas restricciones externas, la desaceleracion de los ingresos fiscales
con el consecuente aumento del déficit primario. Esta dinamica, junto con una menor in-
version publica relativa, afecté la calidad del gasto y redujo su capacidad para dinamizar
el crecimiento. Asi, a pesar del mantenimiento de un sesgo expansivo en el presupuesto,
la eficacia de los impulsos fiscales fue decreciente. El estancamiento del PBI, el aumento
de las necesidades de financiamiento y aceleracion de la inflacion empujaron a un ciclo de
creciente endeudamiento, seguido por un nuevo proceso de ajuste desde 2018 en adelante.
La crisis cambiaria de ese ano y el acuerdo con el FMI marcaron el comienzo de un pro-
ceso de consolidacion fiscal que implicoé recortes en el gasto de capital y restricciones al
financiamiento monetario del déficit.

Al igual que en el resto del mundo, con el impacto de la pandemia por COVID-19, el
Estado argentino adoptd politicas fiscales expansivas para mitigar la caida de la activi-
dad econdmica, lo que se reflejo en un fuerte aumento del gasto primario, especialmente en
transferencias sociales, subsidios y asistencia directa a empresas. Sin embargo, este impulso
estuvo acompanado de una caida en la recaudacion, dada la menor circulaciéon por el ais-
lamiento, lo que tuvo como consecuencia un aumento del déficit fiscal. Dicho agravamiento
exacerbo el problema estructural de sostenibilidad de la deuda. En los anos posteriores, y
particularmente desde 2022, la politica fiscal argentina ha transitado por un nuevo sendero
de consolidacion bajo acuerdos con el Fondo Monetario Internacional (FMI), lo que impuso
limites al gasto publico y metas de reduccion del déficit.

A partir de 2024, el nuevo Gobierno implement6 un programa de estabilizacion de
enfoque ortodoxo que incluy6 recortes significativos en el gasto en obra publica, subsidios
econdémicos y transferencias a provincias, con el objetivo de alcanzar el equilibrio fiscal.
El argumento principal gir6 en torno a que el financiamiento monetario del déficit era el
principal motor de la espiralizacion de la inflacion. De esta manera, al equilibrar las cuentas
fiscales, las transferencias al tesoro se reducirian, la emision monetaria caeria y, por ende,
la inflacién también disminuiria.

Los vaivenes historicos, y también recientes, de la economia argentina parecen situar
la participacion estatal en un lugar estelar del debate. Una constante disyuntiva entre
politica expansiva contraciclica vs consolidacion fiscal para evitar crisis de financiamiento.
El presente trabajo cobra especial relevancia ya que se centra en analizar los shocks fiscales,
su impacto en la dindmica del producto, efecto multiplicador y diferencia segin el tipo de
gasto afectado. De esta manera, permite reflexionar sobre la calidad del gasto piiblico y el
rol en que tiene en la promocién del crecimiento econémico sostenible.

' Diaz-Alejandro, [1970| describe cémo las economias latinoamericanas experimentan ciclos de politicas
economicas expansivas (el "go") seguidas de restricciones severas (el "stop") para controlar la inflacion y
la deuda externa, lo que redunda en una mayor inestabilidad en el sendero de crecimiento.



2 Revision de literatura

Como se vio, el analisis del impacto de los shocks fiscales ha surgido como una cuestion
importante, cobrando especial relevancia en anos recientes y en el caso argentino. No
obstante, pareciera no haber consenso sobre la magnitud, el signo de los efectos o canales a
partir de los cuales penetra en las principales variables econémicas El Estas divergencias se
deben a diferencias metodologicas, a la naturaleza del shock fiscal considerado y, sobre todo,
al contexto econémico en el que se dan estos shocks. En esta seccion se propone organizar
la revision de la literatura en torno a tres ejes complementarios: el enfoque metodologico,
el tipo de shock fiscal considerado, y el contexto macroeconémico en el que se estiman los
efectos.

2.1 Enfoque metodolégico

Una primera gran division se observa en los enfoques metodoloégicos utilizados para
estimar los efectos de shocks fiscales. Barro, |1981| desarrolla los "experimentos naturales"
para estudiar la distincion entre movimientos permanentes y circunstanciales en el gasto
publico y su efecto en la actividad econémica. Toma como referencia la partida de las
erogaciones militares, ya que se busca evitar la endogeneidad entre el gasto y el producto,
aislando variaciones que no responden a la actividad econémica.

Posteriormente, Blanchard and Perotti, 2002 marca un punto de inflexién al introducir
un modelo estructural de vectores autorregresivos (SVAR) con datos trimestrales, que per-
mite identificar shocks fiscales sobre la base de supuestos contemporaneos de no reaccion
del gasto a cambios inesperados del producto. Perotti, 2005 también utiliza un modelo
SVAR para un conjunto de paises desarrollados durante las tltimas décadas del S. XX.
Afirma que los multiplicadores del gasto son mayores a la unidad sélo antes de 1980. A
su vez, expone que no hay pruebas de que los recortes fiscales funcionen més velozmente o
de manera mas eficaz que un incremento de las erogaciones. En este sentido, Romer and
Romer, [2007] encuentra que dicho impacto depende decisivamente de la duraciéon del shock
y no tanto de su anuncio.

Mountford and Uhlig, 2008 al igual que los trabajos anteriores desarrolla un modelo
SVAR. Sélo que en este caso la identificacion de los shocks fiscales pasa a ser cualitativa, a
diferencia de la cuantitativa presentada anteriormente, a partir de la aplicacién de restric-
cion de signos. Los autores constatan que el shock de ingresos tributarios tiene el mayor
multiplicador sobre el PBI mientras que hay una respuesta méas débil ante los aumentos
del gasto publico.

Si bien el SVAR es el procedimiento més utilizado, Jorda and Taylor, 2013| apunta que
dichos modelos dependen de supuestos de identificaciéon contemporéanea dificiles de justificar
empiricamente y que tienden a promediar efectos heterogéneos en distintos contextos. Para
superar estas limitaciones, se propone una metodologia basada en proyecciones locales
combinadas con técnicas de emparejamiento por puntaje de propension EL que permite

2Tal es asi que, por ejemplo, en el caso del multiplicador del shock en el gasto piblico puede ir desde
-2.3 de acuerdo con Ilzetzki et al., [2013| hasta 3.6 segin Auerbach and Gorodnichenko, 2012}
3Propensity score matching



estimar el efecto promedio del tratamiento fiscal El Dichos resultados sugieren que los
efectos contractivos de las politicas de austeridad fiscal son significativamente mayores
durante recesiones, con caidas acumuladas del producto de hasta 2 a 4 puntos porcentuales,
lo que implica multiplicadores fiscales elevados en fases contractivas del ciclo econémico.

2.2 Naturaleza del shock

La literatura también diverge segiin el tipo de shock fiscal considerado. Algunos trabajos
analizan los efectos del gasto publico total o del gasto corriente, mientras que otros se
enfocan en la inversion publica o en los ingresos tributarios. Esta diferenciaciéon resulta
clave para entender los mecanismos de transmision y la duraciéon de los impactos.

Desde un punto de vista teérico, Aschauer, 1989 plantea que la inversion publica tiene
un impacto mas persistente en el producto, al elevar la productividad del capital y el
trabajo privados. Esta linea es retomada por Baxter and King, 1993, que muestra que un
aumento de la inversion publica produce efectos tanto directos (acumulacion de capital)
como indirectos (mejora del producto marginal de otros factores). Leduc and Wilson, [2012
e Izquierdo et al., 2019| encuentran evidencia empirica a favor de multiplicadores en el
producto superiores a la unidad en el caso del gasto de capital.

En cambio, los efectos de un incremento de las erogaciones tienden a ser méas efimeros y
menos potentes. Puig, 2014 y BCRA, 2020, para el caso argentino, muestran que el shock
de gasto corriente tiene un efecto moderado en el PBI, mientras que el de la inversiéon es
més duradero y de mayor magnitud. Izquierdo et al., 2018 extiende la misma conclusion
para América Latina y el Caribe, analizados en conjunto.

Respecto al gasto de capital, Puig, 2018 expone que importa el stock de capital inicial
con el que cuente el pais, siendo el efecto de un shock de inversiéon publica mayor si el stock
inicial es bajo. La idea subyacente es que una unidad adicional mas de capital tiene un
mayor efecto cuanto menor sea el nivel de infraestrutura.

A su vez, existen shocks fiscales que provienen del incremento de otras partidas del
erario publico. Por su parte, Bernat, 2023 encuentra que el multiplicador de la inversion
publica en ciencia y tecnologia es significativamente mayor tanto en comparacion al de
inversion publica como al del gasto publico.

Los shocks por el lado de los ingresos también han sido objeto de analisis.Gunasinghe
et al., |2020| analiza cémo afectan las variaciones del ingreso tributario en el PBI, la efi-
ciencia enconémica y el indice de Gini para Australia. Por su parte, Mertens and Ravn,
2012 distingue entre shocks esperados e inesperados en los impuestos, mostrando que estos
ultimos tienen un efecto contractivo més claro.

También se ha estudiado el impacto de los shocks de manera conjunta. Wolff et al., 2002
examina el impacto de un shock fiscal modelado a partir de un aumento del gasto e ingresos
publicos en el producto, el deflactor del PBI y la tasa de interés de politica monetaria en
Alemania. Hay un impacto positivo en el caso de un incremento de las erogaciones en las
tres variables.

Ravnik and Zilic, 2011] desarrolla un modelo SVAR para Croacia para estudiar el efecto
de un incremento del gasto y una suba de impuestos sobre la inflacion, tasa de interés y

4Average treatment effect



producciéon industrial, como proxy de la actividad econémica. En cuanto a las primeras
variables, una suba de las erogaciones incrementa la tasa de interes mientras que disminuye
la inflacién en impacto. En el mediano plazo la tasa de interés disminuye incluso por debajo
del nivel inicial y lo contrario ocurre con la variacién de precios. Contraintuitivamente, los
autores encuentran que un incremento de la recaudacién aumenta el producto industrial a
diferencia de un incremento del gasto que lo disminuye.

El efecto de un shock fiscal también puede diferir si se lo mide en términos relativos.
Existen trabajos que analizan su impacto desde un punto de vista comparado al adicionar
shocks de distinta naturaleza. O. Blanchard and Watson, [1986| contrasta la respuesta del
producto ante distintos shocks. Los autores concluyen que hay pruebas suficientes para
sostener que asi como existen diferentes causas de los shocks, todas ellas son igualmente
relevantes. En otras palabras, los shocks pueden provenir de variaciones en variables mon-
etarias, de demanda, de oferta o fiscales, y todas son significativas.

En contraposiciéon Bruneau and De Bandt, 2003|concluye que el efecto monetario resulta
mayor que el de un shock fiscal, medido a través del déficit, en términos de impacto en el
producto para la Euroarea. Asimismo, Arora, 201§ encuentra que el multiplicador sobre
la brecha del producto hindi de un incremento de la tasa de interés, resulta mayor que los
multiplicadores fiscales.

2.2.1 Efectos permanentes sobre el producto

Aunque la literatura sobre el impacto de los shocks fiscales en el largo plazo es practica-
mente nula, pueden citarse algunos estudios que modelan el efecto a largo plazo de shocks
de otra indole. O. J. Blanchard and Quah, [1989 es el trabajo pionero en la aplicaciéon de re-
stricciones a largo plazo, utilizando la produccion y el desempleo para estimar shocks tanto
de oferta como de demanda. A su vez, se supone que estos tltimos no tienen un impacto
permanente sobre la produccion. En el corto plazo, reducen el desempleo y aumentan el
PBI, a diferencia de los shocks de oferta que tienen un efecto permanente en el producto,
aunque aumentan inicialmente el desempleo. Mas recientemente, Enders and Lee, 1997 y
Benati, 2012 toman la misma metodologia para estimar el efecto permanente de un shock
real en el producto y un shock al producto potencial, respectivamente.

No obstante, existe otro tipo de perturbaciones a largo plazo que puede ser modelado
con la metodologia SVAR, estos son shocks a las expectativas que forman los agentes acerca
del futuro de la economia. En este sentido, Beaudry and Portier, 2006/ desarrolla un modelo
SVAR con restricciones de corto plazo y otro de largo plazo. En el primero, el shock a las
expectativas no tiene impacto en la productividad mientras que en el segundo caso si.

Por su parte, Rubio-Ramirez et al., 2010/ combina restricciones de corto y largo plazo
en una misma identificacién de un modelo SVAR. A diferencia de la metodologia seguida
por estudios anteriores, el modelo no se resuelve con la descomposicion de Cholesky sino
que se recurre al método iterativo. De esta manera, puede suponer simultdneamente que
el shock monetario no tiene impacto ni el corto ni largo plazo, mientras que el shock de
oferta es el tnico con efecto permanente en el crecimiento del producto.



2.3 Contexto macroeconomico

El tercer eje propuesto para organizar la literatura refiere al contexto econémico y
estructural en el que se produce el shock fiscal. Auerbach and Gorodnichenko, 2012 estudia
la respuesta de la producciéon a los shocks fiscales durante el ciclo econémico. En este
trabajo, el punto clave es el tamano de los multiplicadores fiscales cuando la economia esta
sufriendo recesion. Encuentra grandes diferencias en su tamano en crisis y expansiones,
siendo la politica fiscal mucho mas eficaz en las recesiones que en las fases ascendentes.

En esta linea, Afonso and Leal, [2018| apunta a que el efecto de los shocks fiscales puede
variar de acuerdo al stock de deuda, brecha del producto y momento del ciclo econémico en
el que se encuentren. En este sentido, en las recesiones el multiplicador del gasto mostraria
un valor mas alto en los paises con niveles menores de deuda o con brechas de producto
negativas. Por otra parte, los shocks fiscales podrian llegar a ser recesivos en los paises muy
endeudados o que tienen brechas positivas. Esta tultima vision es coherente con la hipotesis
ricardiana, que sostiene que el aumento del gasto hoy genera expectativas de suba futura
de impuestos, contrayendo el consumo. Mientras que la respuesta positiva ante un shock
fiscal podria encuadrarse en la teoria keynesiana, tal como apunta Boiciuc, [2015b.

Para la literatura pareceria clave para determinar el impacto del shock el grado de
ciclicidad de la politica fiscal. Tal como se senala en Puig, 2014 existe consenso en torno
a la existencia de politicas contraciclicas en paises desarrollados y prociclicas en paises en
desarrollo, como Argentina. Por eso, no resulta sorprendente que los multiplicadores en los
primeros sean mayores que en los segundos.

A pesar de que no abundan trabajos que estudien el efecto de los shocks fiscales para
economias en desarrollo, Aguiar and Gopinath, 2007b|se centra en analizar las diferencias
entre el ciclo econémico en los paises desarrollados versus paises en vias de desarrollo. Se
concluye que el segundo grupo esta sujeto a una volatilidad sustancial en el crecimiento
tendencial, si se compara con los mercados industrializados. Utilizando un modelo VAR,
este estudio afirma que para estas economias "el ciclo es la tendencia".

Ilzetzki et al., 2013| analiza el efecto de un incremento del gasto piuiblico en el producto
de 44 paises. De acuerdo con los autores el efecto de los cambios en las variables fiscales va
a variar de acuerdo al grado de desarrollo, régimen del tipo de cambio, el nivel de apertura
comercial y grado de endeudamiento. Ademas, confirman que los multiplicadores tienden
a ser menores en economias emergentes.

Borgo, 2024 realiza un anélisis similar para Argentina aplicando proyecciones locales.
El autor encuentra un multiplicador menor a la unidad y sin mayores alteraciones en las
fases recesivas del ciclo econémico. Solo en las etapas de tipo de cambio fijo o en periodos
de mayor apertura comercial el multiplicador fiscal hallado es un tanto més elevado.

4Segiin se trate del SVAR con 2 o 3 variables.
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Ilzetzki et al.

Paper

Puig (2014)
Puig(2014)
Puig (2015)
Puig (2018)
Puig (2018)
Borgo (2024)
(2022)
(2022)

Bernat
Bernat

BCRA (2020)
BCRA (2020)
BCRA (2020)
Izquierdo et al.
(2018)
Izquierdo et al.
(2018)
Izquierdo et al.
(2019)

Leduc & Wilson
(2012)
(2013)

(2013)
(2013)
(2013)
(2013)
(2013)

(2013)

Table 1: Multiplicadores fiscales estimados

Tipo shock fiscal

Gasto corriente
Inversién publica
Gasto total
Gasto corriente
Inversiéon publica
Gasto piblico
Gasto total
Gasto en ciencia y
técnica

Consumo publico
Gasto social
Inversiéon publica
Gasto piblico

Inversién publica
Inversion publica
Inversion publica

Inversiéon publica
(emergentes)
Gasto piblico
(emergentes)

Gasto publico (alta
deuda)

Gasto publico (TC
flexible)
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En suma, la literatura revisada muestra que no existe una respuesta univoca al efecto
de los shocks fiscales sobre la actividad econémica. Las diferencias metodologicas, la nat-
uraleza del gasto o ingreso considerado, la duracion de los impactos y el contexto macroe-
con6émico son factores determinantes en la magnitud y el signo de los resultados obtenidos,
tal como muestra la tabla [l Esta diversidad de enfoques y hallazgos justifica la necesidad
de estudios especificos para cada economia. En particular, para el caso argentino, carac-
terizado por alta volatilidad y una trayectoria de politica fiscal prociclica, resulta clave
analizar por separado los efectos de los shocks, asi como sus posibles efectos a largo plazo.
Esta investigacion busca aportar evidencia empirica relevante en esa direccion.

Para ello, se organiza el trabajo de la siguiente manera, en la seccion 3 se formaliza el
planteamiento del topico a relevar asi como se detallan los objetivos generales y especificos.
Luego, en la cuarta unidad se explica en detalle la composicion de las series de datos asi
como su evolucién y se explica la metodologia seguida para la estimacion de los modelos. La
quinta parte expone los hallazgos preliminares, los resultados de las pruebas de robustez y
las principales conclusiones extraidas a partir del estudio. En el iltimo apartado se exponen
los comentarios finales.
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3 Planteamiento del tema

Si bien la literatura se ha centrado en saldar las diferencias en torno al efecto de los
shocks fiscales estudiando de cerca las economias desarrolladas, tal como expone Puig,
2014} los estudios del tema para paises en vias de desarrollo son mas bien escasos. Es por
ello que en el presente trabajo se intentara dar respuesta, tomando el caso argentino en
1993-2019, a los siguientes interrogantes: ;Cuél es el impacto de los shocks fiscales en la
actividad econémica? Si se desagregan entre las perturbaciones de erogaciones e inversion,
,Cuél shock tiene mayor influencia en el producto? ;Qué tan relevante es cada uno para
explicar las variaciones del producto? ;Hay diferencias entre el efecto de una politica fiscal
expansiva y el impacto de un shock de productividad? ;Cuéles? ;El shock de inversion
publica tiene efectos a largo plazo en el producto?

3.1 Objetivos

Como objetivo principal el presente trabajo tendré el analisis del impacto de un shock
fiscal positivo en la variaciéon del producto argentino, ya sea que este provenga de un
incremento de la inversiéon publica o del gasto piblico. El siguiente propoésito es testear
si hay efecto diferenciado entre ambas perturbaciones. Dentro de los objetivos especificos,
el primero sera describir las dindmicas de respuesta del producto ante los shocks antes
mencionados, evaluando la heterogeneidad de los resultados. Dicho fin serd alcanzado a
través del analisis de las funciones de impulso respuesta o impulse response function en
inglés El El segundo sera obtener los multiplicadores de los shocks, para testear cual tiene
mayor injerencia en el crecimiento de la economia argentina. En tercer lugar, se vera cuél
tiene mayor poder explicativo para reflejar cambios en la actividad econémica a partir de
la descomposicion de varianza. Por ultimo, se vera si el shock de inversion publica tiene
efectos a largo plazo en la dinamica del PBI.

3.2 Hipotesis

Tal como se observé en la revision de la literatura, no hay grandes consensos en cuanto al
impacto de los shocks fiscales en la actividad econémica. No obstante, los trabajos resenados
si parecen coincidir en el signo del efecto de un incremento de los egresos publicos. De esta
manera:

e El PBI argentino responde de manera positiva a un shock fiscal positivo, ya sea que
provenga por un incremento de la inversiéon piblica o del gasto ptublico.

Esta sera la tinica posicion ex-ante tomada en el presente trabajo. En lo que sigue, se
opta por analizar las series fiscales tomando en cuenta las herramientas del anélisis empirico
brindadas por el modelo estructural de vectores autoregresivos (SVAR).

5IRF de aqui en adelante
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4 Metodologia

4.1 Estadistica descriptiva

Con el objetivo de tener un mayor conocimiento sobre las bases de datos a utilizar, su
contenido y evolucion de 1993 a 2019, es menester realizar una breve resena descriptiva,
sobre todo, en el caso de las partidas fiscales.

La primera variable a analizar es la de gasto corriente. Esta integrada por ocho subcat-
egorias: 1) gastos de consumo y operacion; ii) intereses y otras rentas de la propiedad; iii)
prestaciones de la seguridad social; iv) otros gastos; v) transferencias corrientes; vi) otros
gastos, vii) gastos extrapresupuestarios y viii) déficit operativo de empresas publicas.

Para el total del periodo analizado, la subpartida més importante en términos de peso
en las erogaciones corrientes es la de prestaciones de la Seguridad Social y, en segundo
lugar, la de transferencias corrientes.

Table 2: Participacion promedio partidas gasto corriente sobre el total - 1993-2019

Partida % Gasto corriente
Gastos de consumo y operacion 17,9%
Intereses y otras rentas 9,8%
Prestaciones de la SS 35.3%
Otros gastos corrientes 1,3%
Transferencias 34,6%
Otros gastos 0,0%
Gastos extrapresupuestarios 0,0%
Déficit de empresas publicas 1,1%
Total 100%

Si se observa la dinamica punta a punta en 1993-2019, el componente que méas crecid
fue, justamente, el de prestaciones de la Seguridad Social. No obstante, hubo un cambio de
importancia relativa entre estas dos subpartidas. Mientras que en los anos 90’ y principios
de los 00’ la variable con mayor presupuesto era la de transferencias, a partir de la imple-
mentaciéon de la moratoria El en 2006 y la vuelta al sistema de reparto en 2009 El el gasto en
pensiones aceler6 el ritmo de incremento tal como se ve en la figura [T convirtiéndose asi
en el elemento de mayor relevancia.

6Ley 24.476 - Decreto 1454 /2005
TLey 26.245
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Figure 1: Componentes del Gasto corriente 1993-2019
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La otra pieza fiscal clave en el presente estudio es el gasto en capital que, a diferencia de
las erogaciones corrientes, no tiene tantas subdivisiones. Lo integran sélo tres: i) inversion
real directa; ii) transferencias de capital e iii) inversion financiera. De estas secciones, la
que tiene mayor participacion en el total es la que refiere a las transferencias, que es el
traspaso de recursos de capital del Sector Publico Nacional a provincias, CABA y otros
organismos. Representa més de la mitad de la partida para el total del periodo analizado.

Table 3: Participacion promedio partidas gasto en capital sobre el total - 1993-2019

Partida % Gasto en capital
Inversion real directa 39,7%
Transferencias de capital 52,4%
Inversion financiera 6,0%
Total 100%

Sin embargo, tal como se puede ver en la figura [2] el componente que méas se incrementé
fue el de inversion financiera. Paso de tener muy poca magnitud en 1993, con 0,9 millones,
a representar 5,8 en 2019. Le sigue transferencias de capital y, por tltimo,la inversion real
directa con un aumento de 162% y 131% respectivamente. En estas dos ultimas categorias
se observa un gran dinamismo en la recuperacion de la crisis 2001-2002, que pareciera
agotarse a partir del bienio 2014-2015.
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Figure 2: Componentes del Gasto en capital 1993-2019
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Analizando la evolucién de las variables mencionadas en conjunto con la trayectoria del
PBI, se pueden encontrar comportamientos similares. En este sentido, la figura |3| refleja
la evolucion de los indicadores analizados incluyendo la dindmica del producto como areas
sombreadas en cada uno de los gréaficos. Por ello, verde indica crecimiento del PBI, rojo
caida y gris estancamiento. En este sentido, de acuerdo al grado de vinculaciéon entre la
performance de la actividad econémica y el desempeno del gasto piblico, desagregado entre
corriente y capital, se pueden establecer ciertos patrones.

Desde el comienzo de la serie las tres variables siguen una tendencia expansiva, luego se
contraen en el bienio 1994-1995 dado el "efecto tequila" para después recuperar el sendero
ascendente. De este modo, hasta el ano 2000 aproximadamente la dinamica de las series
pareciera seguir un recorrido similar. De todas maneras, para el total del subperiodo, ambas
variables fiscales se incrementan, solo que el gasto corriente lo hace en mayor magnitud (27%
y 1,5% respectivamente). Si bien en este subperiodo el PBI sigue una trayectoria positiva,
en la crisis de 2001-2002 cae 11%, quedando en niveles inferiores a 1993. Las erogaciones
también disminuyen, siendo el gasto en capital el més afectado al contraerse un 34%.

A partir del 2003 hasta 2011, todas las variables siguen un patrén creciente parecido.
El PBI argentino se expande casi de manera constante, exceptuando el ano 2009 por las
consecuencias internacionales de la crisis sub-prime, a un ritmo promedio de 6% anual.
También aumentan las erogaciones, s6lo que en este lapso es el gasto en capital el que tiene
el mayor incremento.
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Figure 3: Series de datos 1993-2019
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Del 2012 en adelante la economia argentina se estanca, siendo maés erratica la trayectoria
del producto al exhibir esta una forma de "serrucho". A partir de 2018, se consolida la
tendencia negativa en la evoluciéon del PBI en consonancia con la crisis cambiaria y el cierre
del mercado internacional de crédito. En suma, entre 2012 y 2019 el producto disminuy6
-1,5%. Con respecto al gasto en capital, este también mostré un declive soélo que lo hizo
en mayor magnitud, al caer casi un 50% en el septenio. Por el contrario, el gasto corriente
continu6 incrementandose de manera continua hasta 2018 arrojando una variaciéon positiva
de 11% para el total del subperiodo 12-19.

Asi, mientras el mayor grado de vinculacion entre la dindmica de las tres variables se da
entre 2003-2011, es en los dltimos anos cuando las trayectorias se muestran mas dispares

entre si.
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4.2 Tratamiento series de datos

En primer lugar, se obtendré del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC)
el PBI sin estacionalidad a precios constantes de 2004, reexpresada de proyecciéon anual
a trimestral. De las series fiscales del Sector Publico Nacional (SPN) proporcionadas por
el Ministerio de Economia (MECON), se obtendra la serie de gasto en capital y la de
gasto corriente. En ambos casos, se tomaron los totales de cada una de las partidas con el
proposito de no introducir ninguna distorsiéon en los posibles resultados del modelo. Poste-
riormente, ambas series de datos son desestacionalizadas utilizando un modelo ARIMA-X13
en R-Studio.

Con respecto al proceso de deflactacion de las series fiscales a precios de 2004, desde
2008 el INDEC perdi6 credibilidad técnica, por lo que se construy6 una serie empalmada
a partir de cinco indices de precios diferentes por el método de variaciones. Desde 1993
hasta 2006 se tomo6 el Indice de Precios (IPC) del INDEC. Para 2007-2011 y 2011-2016 se
tomaron el CENDA E|y CIFRAH respectivamente, ambos indicadores resultan de empalmes
de estadisticas provinciales. Finalmente, en 2016 se utiliza el IPC GBA El para el primer
trimestre y a partir de alli se retoma la utilizacion del IPC Nacional del INDEC.

Tanto las variables de gasto como la del producto se toman para el periodo 1993-2019.
Mientras que en la estadistica descriptiva se tomaron con frecuencia anual, para los modelos
SVAR se tomaran las series de datos trimestrales de acuerdo a Blanchard and Perotti, 2002.
Las series desestacionalizadas se hicieron estacionarias convirtiéndolas en logaritmos, y se
comprobo dicha estacionariedad mediante el test ADF. Como puede verse en la figura[d] las
series expresadas como variacion interanual, es decir comparadas con el mismo trimestre
del ano anterior, no exhiben una tendencia apreciable. Seran estas series las que serviran de
input para los modelos base. Por otra parte, los quiebres estructurales de los tres conjuntos
de datos se comprobaron con el test de Chow, especialmente para el bienio 2001-2002, en
donde se obervan grandes contracciones. Es necesario resaltar que los archivos con las series
utilizadas asi como los scripts de R-Studio y MATLAB se encuentran a disposicion.

8Centro de Estudios para el Desarrollo Argentino (CENDA) - Observatorio Econémico Social - UNR.
9Centro de Investigacion y Formacion de la Repiblica Argentina (CIFRA) - CTA.
10Gran Buenos Aires.
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Figure 4: Series en logaritmos - primeras diferencias
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4.3 Fundamentos

Como senala Puig, 2014/ existen dos estrategias distintas para el estudio de los shocks
fiscales. Por un lado, Barro, [1981] desarrolla los "experimentos naturales" que identifican
los cambios exdgenos en la politica fiscal a través de subpartidas que no correlacionan con
el ciclo econémico, como puede ser el gasto militar por ejemplo. Con su utilizacién se
busca aislar los movimientos del fisco del comportamiento del producto de manera tal de
identificar los efectos de un shock fiscal de la manera mas pura posible.

La segunda estrategia es la desarrollada en Blanchard and Perotti, 2002, Se estima un
modelo estructural de vectores autorregresivos (SVAR) a partir del uso de datos fiscales
trimestrales. En este caso es la frecuencia temporal lo que actiia como supuesto principal
para identificar el shock fiscal. Se infiere que el gasto piblico demora un trimestre para
responder a cambios en el producto y se argumenta que el uso de datos trimestrales elimina
virtualmente cualquier preocupacion con respecto al cambio de la politica fiscal en respuesta
a las fluctuaciones inesperadas en la actividad econémica dentro de esos tres meses.

En el presente trabajo, se opta por desarrollar la segunda metodologia debido a dos
cuestiones. En primer lugar, para el caso argentino no existe una subpartida de las eroga-
ciones significativa en participaciéon que no se relacione con el ciclo econémico. En segunda
instancia, la mayor parte de estudios que analizan shocks fiscales utilizan dicha metologia
y, si bien no abundan para las economia emergentes, sirven como punto de referencia y
comparacion.

Ahora bien, jen qué consiste la metodologia elegida? Los modelos de vectores autorre-
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gresivos (VAR) se basan en un sistema de ecuaciones en el que cada variable depende no
so6lo de sus propios rezagos, sino también de los rezagos de las demés variables del sistema
tal como desarrolla Sims, [1980. El ntiimero total de rezagos se llama orden del VAR.

La estimacion de un VAR implica ajustar una regresion lineal para cada variable del
sistema, utilizando como regresores los rezagos de todas las variables incluidas. El tér-
mino de error resultante de cada ecuacion representa la parte no explicada por el modelo
y se asume que estd libre de autocorrelacion si el nimero de rezagos se selecciona ade-
cuadamente. Este enfoque, conocido como VAR en forma reducida, permite explorar las
propiedades estadisticas de las series, generar pronésticos y examinar como responden las
variables regresadas a distintas perturbaciones.

Sin embargo, los VAR reducidos no permiten interpretar directamente el origen econémico
de las innovaciones, ya que los errores pueden estar correlacionados entre si. Para superar
esta limitacion, se recurre a los modelos SVAR, que imponen restricciones basadas en
fundamentos teoricos sobre la estructura contemporinea del sistema. Estas restricciones
permiten identificar shocks estructurales ortogonales, es decir, perturbaciones exdégenas que
pueden vincularse directamente con fendmenos econémicos especificos.

De acuerdo con Liitkepohl, 2005, los SVAR constituyen una herramienta robusta para
analizar los efectos dinamicos de shocks monetarios, de oferta o fiscales sobre variables
macroeconomicas.

4.4 Notacion

Tal como se menciond en la seccion precedente, en primer término, se estiman en MAT-
LAB dos SVAR. Cada uno modelara un shock fiscal positivo distinto, dependiendo si se
trata de un incremento de la inversion publica o de las erogaciones corrientes. Dicho modelo
puede ser representado del siguiente modo:

VAR estructural con p lags:

1.
Boy; = B1yi—1 + Boyi—o + ... + Bpyi—p + wy
2.
yr = (AK;, AY)
Doénde K es gasto en capital e Y representa al PBI
3.

Wy ~ (07 Ik)

Se asume que los residuos estructurales, la parte no explicada de forma lineal, son
ruido blanco y siguen una distribucién normal.

La matriz de varianzas y covarianzas ) tiene tres shocks de acuerdo a las tres
variables del modelo y se normaliza a:
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I}, es la matriz identidad de dimension k, lo que significa que los shocks modelados
son ortogonales entre si.

Para ser estimado, el VAR debe expresarse en su forma reducida, tal como indica
5. En este estudio se estimo por MCO |T_T|7 dado que genera estimadores sin sesgo
y eficientes. El ntiimero de rezagos de cada modelo se fij6 de acuerdo al Criterio de
Informacion de SchwarzEl A continuacion, se utilizaron los valores estimados por el
sistema para confirmar la estacionariedad de los modelos y, por tanto, la convergencia
de los resultados a lo largo de los sucesivos periodos.

Y= Ay + Asypo + o+ Aplep + uy

En la cual y; representa el vector de variables observadas de dimension k. A;.....A,
representan las matrices de los coeficientes de la regresion lineal mientras que wu,
muestra la parte residual de tamano k que no es explicada por las variables regresoras.

ug ~ (0, Xu)

Los residuos de la forma reducida también siguen una distribucién normal.

A By ! se denomina matriz de impacto, va a mostrar los efectos de cada shock es-
tructural en el momento de ocurrencia del mismo. La diferencia principal entre un
modelo VAR y un VAR estructural radica en que los shocks que se desprenden de
este dltimo, al no estar correlacionados entre si, pueden utilizarse para interpretar
econdmicamente shocks de diferente naturaleza. Lo que significa que las alteraciones
en las variables dependientes (y; en este caso) causados por el movimiento individual
de un elemento de w;, podrian ser por consecuencia del shock simulado.

Si bien los shocks estructurales no son observados por el analista, bajo algunas condi-
ciones, se pueden estudiar a partir del VAR en su forma reducida. De esta forma,
si se premultiplica por B, ' ambos miembros de la forma estructural y teniendo en
cuenta que:

Ay =By'Bii=1..p

U = Bo_lwt

Entonces para pasar de la forma reducida del VAR a la estructural, se debe conocer
entonces la matriz de impacto B, ! que relaciona las distintas variables del modelo.
En efecto, dado que:

U'Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
1281C por sus siglas en inglés
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wy = By

La matriz By permite recuperar los residuos estructurales a partir de los residuos
estimados del VAR reducido u;.

Dado 4, se obtiene la siguiente relacion:

Var(u) = Var(By w,)
Y. = By 'E(waw]) By Y
= B2, By
— By'IgB; "
= B;'B; "

Lo que implica que se puede decomponer la matriz de covarianza de residuos del
VAR reducido Yu utilizando la matriz de impacto estrctural By '. Es a partir de esta
relacién que se conectan los datos estimados (2,) con la teorfa econdmica (2,,).

Ahora bien, el mayor desafio al utilizar esta metodologia viene dado por cémo recobrar
By del VAR reducido, se van a requierir restricciones adicionales. Si puede encontrarse
la matriz By 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 By
que tengan sentido econémico se denomina problema de identificacion. Suele ser
dificil encontrar restricciones que sean compatibles dentro del marco de la teoria
econonomica.

Se realizan tres técnicas diferentes para la identificacion de los shocks. Primeramente,
siguiento a Mountford and Uhlig, 2008| se recurre, mediante Bootstrapping, a la re-
striccion de signo. En ella, se imputa de manera cualitativa el signo de los shocks.
En este caso, solo se identificaran los shocks fiscales, diferenciados segin se trate de
un incremento de la inversion publica o de las erogaciones corrientes.

Variable Shock fiscal 1
AK +
AY +

Tal como indica la tabla precedente, se imputa que el shock fiscal por el lado de la in-
version tiene un impacto positivo en la variacion del producto. De manera semejante,
se supone tambien que un incremento del gasto corriente tiene un efecto positivo en

AY .

21



10.

En segunda instancia, se incorpora un shock de productividad entendido como per-
turbacién exogena al producto. Representa una mejora no anticipada en la eficiencia
agregada de la economia, que permite aumentar el producto sin cambios ex-ante en
el presupuesto puiblico. Este tipo de shocks son tipicamente asociados con innova-
ciones tecnologicas o mejoras en la organizacion productiva. Su inclusion en el modelo
permite comparar los efectos de las perturbaciones fiscales con aquellos derivados de
cambios en la capacidad productiva estructural de la economia.

Para la inclusion de dicho shock, se utiliza nuevamente el método de descomposicion
de Cholesky suponiendo que:

e Una suba del gasto en capital tiene efecto contemporaneo en Y
e Un incremento del PBI no afecta a las erogaciones de capital en el trimestre de
impacto

De este modo la matriz triangular de la identificacion recursiva quedaria:

K . 0 K
|: Y :| :Alytfl_'_"'—i_Apytfp |: :| |: egf :|

€4

Para la identificaciéon del shock de erogaciones en el segundo SVAR se mantienen
los mismos supuestos y la matriz queda compuesta de igual manera sélo que con la
subpartida de gasto corriente en lugar de la de capital.

Posteriormente, se modela un tercer SVAR que incorpora los dos shocks fiscales en
simultaneo. El objetivo es ver los efectos cruzados entre ambos. De esta manera, se
reemplaza 2 por:

yt - (AKta Ath A}/;f)/

En este caso se hace una tnica identificaciéon con Cholesky. Para ello se amplian los
supuestos tomados anteriormente:

e Cambios en K tienen efecto contemporaneo en las tres variables

e Una suba de G tiene impacto en t=0 en el producto pero no en las erogaciones
de capital

e Un incremento del PBI no afecta a ninguna de las partidas fiscales en el trimestre
de impacto

La matriz ampliada con tres variables queda entonces como:

K .0 0] [ef
G |=Aya+..+A4%u | . 0 etG
Y S el
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

Luego, se obtendran los multiplicadores de los shocks fiscales:

Siguiendo a ilzetzki 2013

AYy
Multiplicador de 1 to =
ultiplicador de impacto AK,
Por su parte, el indicador acumulado sera:
T

AY,
Multiplicador acumulado = %
Zt:() AK;

AY, and AK, seran extraidas de las IRFs y multiplicadas por %, que se calcula como
una media simple de las series originales. De manera analoga se procedera con la
variable de gasto corriente.

Por ultimo, se realizara una identificacion del shock fiscal de inversion publica a largo
plazo. El objetivo es evaluar si este tiene efectos permanentes en el PBI.

Para ello se realiza una modificaciéon en la forma reducida del VAR. Tomando 4 y
reexpresando:

(Ix — AJL — ... — A, LP)y; = By twy

Despejando y agrupando:

y, = [Ix — A (L)) 185 'y
yt = A(l)_lBO_lwt

Llegamos a:

Y = 9(1)wt
Doénde:

0(1) = B(1)™' = A(1)"' By

Es la matriz de impacto de largo plazo sobre la que se hace la identificacién. Sobre
la cual se se supone que el tinico shock fiscal con impacto permanente en el producto
es el producido por un incremento de la inversion publica:

K 911 0 0 wtK
Y = 921 922 0 w}f
G 031 O3 033 th
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5 Resultados

El anélisis de resultados de los distintos modelos seguira el mismo orden de la seccion
anterior, el foco estara principalmente, en los impactos de dos shocks fiscales. El shock
fiscal 1 seré el que viene dado a partir de un incremento de la inversion piblica mientras
que el segundo estara identificado como shock fiscal 2, representando la perturbacion que
se genera a partir del incremento de las erogaciones corrientes.

La figura [b] muestra el efecto del primer shock fiscal normalizado tanto en la variacion
del gasto en capital como en el del producto. En ambos casos, dicha perturbacion impacta
positiva y significativamente (1% y 0.1% respectivamente). La diferencia radica en que en
el caso del primero este pierde significatividad a partir del séptimo trimestre y en la segunda
variable en el sexto. Es decir que el shock tiene menos perdurabilidad en el producto que
en la partida de capital.

Figure 5: Funciones de Impulso respuesta con 68% IC - Restriccion de signo

Shock fiscal 1
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Por su parte, el segundo shock fiscal también es significativo tanto en la suba de las
erogaciones corrientes como en el crecimiento del PBI. En este caso, el efecto positivo en
AY pareciera ser mayor en impacto, casi de 0.4% como se ve en la ﬁgura@, pero de menor
duracion si se lo compara con un aumento del gasto en capital. A su vez, mientras que
este tltimo shock pierde significatividad en el producto en el sexto trimestre, el de gastos
corrientes lo hace un periodo antes.
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Figure 6: Funciones de Impulso respuesta con 68% IC
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En segundo lugar, se analizan ambos shocks fiscales identificados de manera recursiva.
En este caso, no se presetea de antemano el signo del impacto de las perturbaciones, por
lo cual se puede constatar el signo positivo de los efectos ante los shocks en las variables
de interés. En otras palabras, tanto el primer shock como el segundo incrementan las
erogaciones en el trimentre de impacto y el producto también, con un trimestre de rezago.

Tal como se ve en la figura [7] el efecto en la variaciéon del producto es menor en el caso
del primer shock fiscal, si se compara con el segundo, representado en la figura |8, En este
caso AY se incrementa 0.1% en impacto, alcanzando el maximo en t=2 con 1.8%, mientras
que ante un aumento del gasto en capital sélo sube 0.008% y llega a un maximo de 0.06%.
Al igual que en la identificacion por resticcion de signo, el shock fiscal 2 pareciera ser el de
mayor magnitud, ya sea al momento de impacto como a lo largo de 20 trimestres.

Ahora bien, si se analiza la duracion de las perturbaciones se puede ver que es el shock
de gasto publico el que se extingue mas rapido mientras que el de inversion publica pareciera
tener un efecto mas "suavizado" a lo largo del tiempo. Si se analiza la significatividad de los
shocks, se puede observar que, mientras el shock fiscal 2 pierde significatividad en el cuarto
trimestre en el crecimiento del producto, el primer shock no resulta relevante para explicar
dicha variable. En otras palabras, el efecto en AY de un incremento de las erogaciones de
capital no resulta significativo con la segunda identificacion utilizada.
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Figure 7: Funciones de Impulso respuesta con 68% IC
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Siguiendo con la matriz triangular de Cholesky, se puede anadir al anélisis un shock
de productividad. De este modo se pueden lograr dos objetivos, por un lado, tener una
medida comparada del impacto de los shocks fiscales y, por el otro, ver la contrapartida de
este tipo de perturbaciones. Es decir, como afecta un incremento exoégeno del PBI a las
partidas fiscales. En este sentido, con respecto al primer punto se ve que, el shock de gasto
publico tiene una duraciéon similar a la del shock de productividad. El efecto significativo
de ambos se extigue alrededor de t=5 en el producto. De todas maneras, en magnitud, el
efecto del segundo shock fiscal es bastante menor.

Con respecto al segundo punto del anélisis, se puede ver que ante un aumento del pro-
ducto, ambos tipos de erogaciones tienen una respuesta positiva y significativa. Asimismo,
se puede ver que el gasto en capital se incrementa mas si se compara con las erogaciones
corrientes. En t=1, el primero sube 3% y la otra partida 1% aproximadamente. No ob-
stante, la permanencia del impacto es menor en el caso del segmento de capital. Se extingue
en el quinto periodo mientras que en el caso del gasto corriente sucede en t=7.
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Figure 8: Funciones de Impulso respuesta con 68% IC
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La figura [9) muestra las funciones de impulso respuesta de los dos shocks fiscales anal-
izados de manera conjunta. Se puede obsservar que los efectos cruzados en ambas variables
son significativos. Tanto el efecto de un shock de inversion publia en el gasto corriente como
el efecto de un shock de gasto piblico en el gasto en capital son positivos y significativos,
s6lo que este 1ltimo, por las especificaciones de la identificacién impacta a partir de t=1.
También en duracién es similar ya que ambos parecieran extinguirse a partir del tercer
periodo. Si difieren en cuanto a magnitud, mientras que el impacto del primer shock fiscal
en el gasto corriente es de 0.1% aproximadamente, el del segundo shock fiscal en el gasto
de capital gira en torno a 0.8%.

Asimismo, en la figura se puede obervar con mayor claridad como el shock de produc-
tividad es el que produce los mayores aumentos, no sélo en la variaciéon del producto sino

que también en la de las variables fiscales.
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Figure 9: Funciones de Impulso respuesta con 68% IC
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La descomposicion de la varianza en el contexto de un modelo VAR se utiliza para dar
cuenta de que proporciéon de la varianza total de una de las variables-respuesta se explica
por el shock en la variable-impulso. En este sentido, tal como muestra la primera columna
de la tabla 3], se observa que el shock de gasto publico es el que tiene mayor injerencia en
el crecimiento del PBI, con 1% al cabo de diez afios. Por su parte, el shock de inversion
publica sélo tiene 0.2%. Si se observa la contribucion al revés, es decir, desde el punto
de vista del shock de productividad, se puede observar que explica mayor porcién de la
varianza total de A K, 96%, mientras que alcanza el 80% en la variacion del gasto publico.

Table 4: Descomposicion de la varianza shock fiscal 1 (inversion piblica)

Variable Shock fiscal 1  Shock prod Total
AK 4% 96% 100%
AY 0.2% 99.8% 100%

Table 5: Descomposicion de la varianza shock fiscal 2 (gasto publico)

Variable Shock fiscal 2 Shock prod Total
AG 20% 80% 100%
AY 1% 99% 100%
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., Como son los multiplicadores de los shocks fiscales en el producto argentino? Ambos
tienen un impacto positivo y estadisticamente significativo en la evolucion del producto
argentino. En el momento de impacto, el multiplicador del shock de inversion publica
resulta ser mayor que el de gasto publico, 0.5% vs 0.4% respectivamente. Si bien son
similares al momento de ocurrencia, la diferencia radica en el efecto acumulado que tiene
cada uno ya que al cabo de una década estos son de 5.7% y 1.16% respectivamente. Si
se toman en cuenta los indicadores acumulados, tal como muestran las figuras [10| y se
puede constatar que es el primer shock fiscal el que acumula mayor efecto a lo largo de los
sucesivos periodos.

Figure 10: Multiplicador acumulado del shock de inversién publica con 68% IC
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Figure 11: Multiplicador acumulado del shock de gasto ptublico con 68% IC
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Hasta el momento sélo se analizo el efecto de los distintos shocks en el corto plazo, ahora
bien: ;Los cambios en las variables fiscales tienen efectos a largo plazo en el producto?

Tal como se ve en la figura [I2] se ve como el shock de inversion publica tiene efecto en
el crecimiento del PBI atin 10 anos después de ocurrido. Por el contrario, el shock de gasto
publico no tiene efecto a largo plazo.

Con respecto a la justificacion de este efecto diferenciado, la literatura encuentra que
mientras que el gasto corriente, como partida presupuestaria, se encuentra mayormente
destinado a la demanda final, el gasto en capital, al tratarse de una partida productiva,
tiene canales adicionales por los cuales podria tener efecto dinamizador permanente en la
dindmica del PBI. Podria citarse, por ejemplo, el de la inversion privada. Tal como explica
Aschauer, 1989, un incremento de la inversion publica sube también el rendimiento de la
inversion privada. Dicho aspecto también es resaltado por Puig, 2014, trabajo que destaca
no solo las sinergias entre la inversiéon publica y privada sino también la importancia de
pensar a ambos sectores como complementos més que sustitutos o rivales.
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Figure 12: Funciones de impulso respuesta de largo plazo
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En sintesis, los modelos analizados sugieren que:

e El PBI argentino responde de manera positiva a un shock fiscal positivo, ya sea que
provenga por un incremento de la inversion piblica o del gasto publico.

El shock fiscal de gasto piblico es el que mayor aumento produce en impacto en el
producto argentino.

El shock fiscal de inversion publica es, comparativamente, el de mayor duracion.
e A su vez, esa perturbacion, tiene efecto permanente en la dinamica del PBI.

e Las consecuencias de un shock de productividad son mayores a las de los shocks
fiscales en la variaciéon del producto.
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5.1 Prueba de robustez y extension

Como primera prueba de robustez se hard un analisis por subperiodos. Retomando lo
senalado en el apartado de estadistica descriptiva, se descompondra el periodo 1993-2019
en dos: 1993-2000 y 2003-2019. Se excluye el bienio de la crisis 2001-2002, para no generar
distorsiones en las resultados.

El criterio de division, en primer lugar, se debe a que se busca obetener métricas diferen-
ciadas por década, pero a la vez el objetivo es caracterizar de acuerdo a la vinculacién entre
las dinamicas fiscales y del PBI. De esta manera, mientras que en los 90’ la politica fiscal
fue mas bien restrictiva, en los 00’ respondié mas al modelo de acumulacion Keynesiano
con el Estado estimulando la demanda. Si bien ese comportamiento se mantuvo a lo largo
del subperiodo en la variable de gasto corriente, no fue el caso del gasto de capital. Este
muestra cierta prociclidad con la evoluciéon del PBI, siendo la primera partida de ajuste a
partir del 2015.

Si se ejecuta el modelo SVAR para los subperiodos senalados se puede ver que los
resultados apuntados en la secciéon anterior parecieran mantenerse. Para los 90’, tal como
se ve en la figuras [13] y [14] el impacto de los shocks fiscales pareciera ser significativo para
explicar el crecimiento del producto. Si se compara ambos shocks, se puede ver que el de
inversion publica seria menor en magnitud. En impacto es de 0.2% mientras que el de gasto
publico se acerca més a 0.5%. En cuanto a la permanencia, ambos se agotan a partir del
sexto periodo después de ocurrido el shock.

Figure 13: Funciones de Impulso respuesta con 68% IC
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Figure 14: Funciones de Impulso respuesta con 68% IC
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En los 00’, tal como se aprecia en las figuras [15] y ,ambos shocks tienen un efecto
menor en el crecimiento del producto argentino. El del segundo shock fiscal ronda cerca del
0.3% en impacto mientras que el de el primero es de 0.06%. Con respecto a la extension de
la influencia de ambos, al igual que en los 90’, la duracion seria bastante similar. Lo que
podria dar cuenta de que la perdurabilidad del efecto de los shocks fiscales seria algo mas
bien estructural en la economia argentina, y no dependeria enteramente de la coyuntura.

Si se toman las msimas ventanas temporales y se recurre al método de identificacion de
los shocks mediante la matriz triangular de Cholesky, se puede ver que ambos impactan
de manera positiva en el producto tanto en la década de los 90’ como en los 00’. Una vez
maés, el shock de inversion puiblica seria el de efecto més moderado en comparaciéon al de
gasto publico. De todas maneras, tal como se observa en los graficos [21| y el shock de
inversion publica no resulta significativo en la variacion del PBI.

Tal como se hizo en la seccién precedente, con dicho método también se puede estimar
la contribucién a la variabilidad total del producto, sélo que ahora se puede descomponer
por subperiodo. En las tablas [0 [7], [§] v [9] se observa que, en ambos periodos, es el shock
de gasto publico el que explica mayor porciéon de la varianza del crecimiento del PBI. No
obstante hay una pérdida de poder explicativo del shock entre los 90" y los 00’. Mientras
que en los 90’ el segundo shock fiscal explica casi un 9% de la variabilidad total del PBI,
en los 00’ solo se acerca al 1%. Con el shock de inversion publica sucede lo contrario. pasa
de explicar el 0.2% en los 90" a 0.8% en los 00’.
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Figure 15: Funciones de Impulso respuesta con 68% IC
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Figure 16: Funciones de Impulso respuesta con 68% IC
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Table 6: Descomposiciéon de la varianza shock fiscal 1 90

Variable Shock fiscal 1  Shock prod Total
AK 31.7% 68.4% 100%
AY 0.2% 99.8% 100%

Table 7: Descomposicion de la varianza shock fiscal 2 90’

Variable Shock fiscal 2 Shock prod Total
AG 35.7% 64.4% 100%
AY 8.9% 90.8% 100%

Table 8: Descomposiciéon de la varianza shock fiscal 1 00’

Variable Shock fiscal 1  Shock prod Total
AK 8.1% 91.4% 100%
AY 0.2% 99.8% 100%

Table 9: Descomposiciéon de la varianza shock fiscal 2 00

Variable Shock fiscal 2  Shock prod Total
AG 40.3% 61.7% 100%
AY 0.8% 99.2% 100%

Si se calculan los multiplicadores de los shocks fiscales para cada subperiodo, se puede
ver que sucede algo parecido a lo observado par la descomposicion de la varianza. Hay una
disminucioén en los indicadores entre ambas décadas para el caso del shock de gasto ptublico,
tal como muestran los graficos 25 y 260l Comparando ambos periodos se puede ver que el
efecto multiplicador en impacto es mayor en los 90" que en los 00’, los indicadores en t=0
son de 0.95% y 0.26% respectivamente. Luego de 20 trimestres, el multiplicador de los 90’
acumula un efecto de 2.2% en A'Y mientras que el de los 00’ no supera la unidad.

La segunda prueba de robustez consiste en hacer los modelos SVAR con la identificacion
de cada shock fiscal con Cholesky pero con diferencia trimestral en vez de anual, el objetivo
es evaluar si acortando el tiempo mediante el cual se calculan las variaciones de las variables
los efectos de los shocks se mantienen.

Tal como muestra la figura la secuela de las perturbaciones en las erogaciones
pareciera acortarse bastante en este caso, no obstante, los signos del impacto se man-
tendrian. Es decir, el PBI aumenta ante un shock fiscal, cualquiera sea. Lo mismo sucede
con las partidas del gasto ante un shock de productividad.
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Figure 17: Funciones de Impulso respuesta con 68% IC
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Figure 18: Funciones de Impulso respuesta con 68% IC
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La tercera y ultima prueba de robustez serd para evaluar los efectos de los shocks a
largo plazo. Simplemente, se repitié el modelo detallado en las secciones precedentes pero
tomando de a un shock fiscal a la vez.

De esta manera, se obtuvieron las IRF a largo plazo para un incremento de la inversion
publica, por un lado y para uno del gasto piblico, por el otro. Tal como muestra la figura
se puede ver que el primer shock fiscal modelado tiene efecto permanente en la dindmica
del PBI mientras que el segundo no.

Figure 19: Funciones de impulso respuesta de largo plazo
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Figure 20: Funciones de impulso respuesta de largo plazo
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5.2 Conclusiones

Los resultados obtenidos en este trabajo confirman la hipotesis inicial: los dos shocks fis-
cales modelados tienen un efecto positivo y estadisticamente significativo sobre la dinamica
del producto argentino. No obstante, se constata una clara heterogeneidad en la magnitud
y persistencia de los efectos. Mientras que el shock de gasto publico muestra un mayor
impacto inicial, el shock de inversion publica genera efectos méas persistentes en el tiempo,
incluso con impacto a largo plazo sobre la variacion del PBI.

Este hallazgo coincide con parte de la literatura que destaca el caracter productivo
del gasto en capital. Por ejemplo, Aschauer, [1989 y Leduc and Wilson, 2012 senalan que
la inversion publica puede incrementar la productividad del capital privado, generando
efectos multiplicadores que se siguen reproduciendo a lo largo del tiempo. En el plano
local, trabajos como Puig, 2014 Puig, 2018 y BCRA, 2020 también encuentran efectos
diferenciados, con multiplicadores mayores para la inversion publica que para el gasto. El
multiplicador acumulado de 5.7 en su estimacion para el shock de inversion publica se alinea
con estos hallazgos, aunque el valor supera el reportado en otros estudios nacionales, lo que
puede deberse a diferencias metodologicas, de periodo de analisis y/o de especificacion del
modelo. Dicho trabajo no analiza los shocks fiscales a través de un SVAR.

Por el contrario, el shock de gasto piblico muestra un multiplicador de impacto més
alto (0.4) al reportado por la literatura pero con efecto transitorio. Esto también se condice
con estudios como Izquierdo et al., 2018 o Bernat, 2023, que resaltan la menor capacidad
del gasto corriente para dinamizar la actividad en el mediano plazo.
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En términos de contexto econdémico, los resultados también permiten interpretar la
efectividad de la politica fiscal en diferentes fases del ciclo. Si bien no se tomaron en cuenta
los distintos escenarios en especifico en la metodologia, el analisis por subperiodos, cada
uno con sus particularidades, puede dar ciertas pautas. En los 00’ambos shocks presentan
menores efectos en la dinamica del producto, siendo el shock fiscal 1 no siginficativo. En
el caso de los multiplicadores del gasto ptublico se ve que fueron mayores en la década del
90’ que en los 00’.

Dentro de las razones detras de ese comportamiento puede estar el rol del nivel ini-
cial del gasto corriente. Tal como apunta Puig, 2018 los efectos derrame en la actividad
econ6émica podrian ser menores cuando se parte de un nivel alto en comparaciéon de un
nivel relativamente bajo como en los 90°. En el margen, una unidad adicional de gasto
corriente tiene un efecto positivo decreciente en la dinamica del producto.

Otra de las explicaciones podria atribuirse a cambios en la composiciéon del gasto corri-
ente hayan hecho un cambio entre partidas con un potencial mayor de efecto multiplicador
a unas con uno menor. En particular, estudios como Cetrangolo et al., 2015 y Pérez and
Serrani, 2021| han documentado un aumento significativo de los subsidios econémicos en
el gasto primario desde mediados de los anos 2000. Dado que este tipo de gasto presenta
menor capacidad de inducir un aumento directo de la actividad en comparaciéon con la
inversion en infraestructura o incluso con el gasto social, una mayor proporcion de subsid-
ios podria haber contribuido a reducir el multiplicador promedio del gasto corriente. Esta
hipotesis invita a futuras investigaciones que desagreguen los componentes del gasto, de
estar disponible las series histéricas, y evalten sus efectos diferenciados.

Desde una perspectiva de politica econémica, estos resultados adquieren una relevancia
significativa en el contexto actual argentino. A partir de 2024, el pais transita un proceso de
consolidacion fiscal acelerada, centrado en el ajuste del gasto primario y, en particular, en
recortes casi totales de inversion publica. En este sentido, los hallazgos de esta tesis sugieren
que una contraccion del gasto de capital podria tener efectos contractivos permanentes sobre
el producto, afectando las perspectivas de recuperacion del crecimiento.

Este aspecto resulta crucial al considerar que el multiplicador de la inversiéon publica
no solo es mas persistente, sino que también generaria efectos permanentes en la actividad
econdmica, a partir de impactos indirectos sobre la productividad y la inversion privada.
En este marco, las decisiones de politica fiscal podrian considerar no solo el objetivo de
equilibrio de las cuentas fiscales, sino también la composicién y calidad del ajuste.

También se observaron ambos tipos de gasto en conjunto y se pudo constatar que los
efectos cruzados entre los shocks fiscales y las partidas son positivos asi como significativos
también. Asimismo, se introdujo en el analisis un shock de productividad con el objetivo
de contar con una medida adicional de analisis, encontrando que los efectos de las pertur-
baciones de origen fiscal en la variacion del PBI lucen moderadas en comparaciéon. A su
vez, se pudo ver que un shock exégeno al producto aumenta las partidas de gasto.

Una de las principales limitaciones metodologicas de este estudio reside en el uso de
modelos estructurales VAR (SVAR) para la identificacion de shocks fiscales. Si bien este en-
foque es uno de los mas utilizados en la literatura y permite modelar la dindmica conjunta
entre variables fiscales y macroeconémicas, también ha sido objeto de criticas recientes.
En particular, Jorda and Taylor, [2013| senalan que los SVAR dependen de supuestos de
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identificacion fuertes pero implicitos, como la existencia de una estructura lineal estable y
la suficiencia del conjunto de variables incluidas en el sistema para capturar la exogeneidad
de los shocks. Estos supuestos rara vez se someten a pruebas empiricas rigurosas, lo que
puede comprometer la validez de las estimaciones causales. Ademas, los SVAR presentan
limitaciones para capturar efectos heterogéneos segin el estado del ciclo econémico, dado
que asumen que la respuesta de la economia es lineal y constante a lo largo del tiempo.
En ese sentido, enfoques alternativos como las proyecciones locales o el uso de variables
instrumentales podrian ofrecer mayor flexibilidad y robustez en la estimacion de los multi-
plicadores fiscales, y representan una via prometedora para futuras investigaciones.
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6 Comentarios finales

En el presente estudio se intent6 responder un interrogante principal: ;Cuél es el im-
pacto de un shock fiscal en la actividad econénmica? Mientras la mayor parte de la liter-
atura se ha concentrado en medir dicho efecto en paises desarrollados este trabajo se ha
centrado en el caso argentino.

Se analizaron los shocks fiscales de inversion publica y también de gatso piblico, ha-
ciendo énfasis en la heterogeneidad de su impacto en la actividad econémica. No obstante,
dichos resultados deben ser interpretados a la luz de ciertas limitaciones metodologicas.
Como se vid, los modelos SVAR, si bien ampliamente utilizados en la literatura, descansan
sobre supuestos de identificacion que pueden ser un tanto dificiles de justificar. En este
sentido, futuras investigaciones podrian enriquecer el analisis incorporando metodologias
alternativas a partir del uso de variables instrumentales o proyecciones locales.

Resultaria interesante también realizar un abordaje mas desagregado de los egresos
publicos con el objetivo de sintonizar con mayor precision cuales son los componentes con
mayor capacidad para estimular el crecimiento econémico. Ello permitiria a su vez afinar
las recomendaciones de politica econémica y evaluar los efectos de consolidaciones fiscales
diferenciadas a partir de su composicion.

Los resultados de esta tesis cobran especial relevancia si se tiene en cuenta el contexto
actual argentino, donde las decisiones fiscales se centran en la reduccion del déficit me-
diante fuertes recortes del gasto primario y, especialmente, de la inversion piiblica via la
disminuciéon del gasto en capital. La evidencia presentada sugiere que este tipo de eroga-
ciones posee los multiplicadores mas altos y efectos més persistentes sobre el PBI. En este
marco, la politica fiscal no deberia ser evaluada tnicamente por su impacto en el equilibrio
presupuestario, sino también por su contribucién al crecimiento sostenible. En definitiva,
una consolidacién que preserve o incluso priorice el gasto de capital, aun dentro de restric-
ciones fiscales, podria minimizar los costos de corto plazo y potenciar las perspectivas de
recuperacion a mediano y largo plazo.
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7 Apéndice

Figure 21: Funciones de Impulso respuesta con 68% IC
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Figure 22: Funciones de Impulso respuesta con 68% IC
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Figure 23: Funciones de Impulso respuesta con 68% IC
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Figure 24: Funciones de Impulso respuesta con 68% IC
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Figure 25: Multiplicador acumulado shock gasto piblico 90
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Figure 26: Multiplicador acumulado shock gasto piblico 00
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