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Resumen

Este trabajo estudia el multiplicador del gasto ptblico en Argentina desde un angulo no
abordado por la literatura previa para el pais: su potencial dependencia del contexto macro-
econémico. En particular, se evalta si un shock de gasto publico tiene impactos diferenciales
sobre la actividad econdmica segin: i) la fase del ciclo econémico; ii) el régimen de tipo de
cambio; iii) el grado de apertura comercial; y iv) el nivel de endeudamiento publico. Utilizan-
do la metodologia de proyecciones locales de Jorda (2005) y la estrategia de identificacion de
Blanchard & Perotti (2002), los principales resultados indican que en promedio el multipli-
cador del gasto publico en Argentina es, en linea con evidencia previa, menor a 1. Ademas,
i) no se encuentran multiplicadores diferentes entre recesiones y expansiones econémicas; ii)
durante periodos de tipo de cambio fijo (flexible) el multiplicador es mayor a 2 (no difiere
estadisticamente de cero); iii) en el corto plazo, los multiplicadores son levemente mayores en
contextos de baja apertura comercial y bajo endeudamiento publico. Estos resultados se en-
cuentran en linea con la evidencia internacional y con las predicciones tipicas de los modelos
IS-LM y Mundell-Fleming. En su conjunto las estimaciones pueden ser ttiles para pensar el

disenio de la politica fiscal en Argentina.
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1. Introduccion

El debate sobre la magnitud y los determinantes del multiplicador fiscal florecié en la
literatura académica a partir de la crisis global de 2008-09 en la que varios paises aplicaron paquetes
fiscales, en algunos casos expansivos para apuntalar la actividad, en otros casos de austeridad ante
la preocupacion por el peso de la deuda publica. Dependiendo de una serie de factores es posible
sustentar un amplio rango de valores para el multiplicador fiscal, tanto tedrica como empiricamente.
Ramey (2016, 2019) describe con detalle la evidencia empirica y muestra que las estimaciones para
paises desarrollados se hayan en un rango estrecho entre 0,6 y 1, mientras que en paises en desarrollo
el multiplicador tiende a ser menor, cercano a cero (Ilzetzki et al., 2013).! Por otro lado, el consenso
sugiere que esos multiplicadores agregados esconden heterogeneidades dependientes del contexto
macroeconémico en el que se aplica la politica fiscal, dando lugar a estimaciones del multiplicador
condicional en: la fase del ciclo econémico (Auerbach & Gorodnichenko, 2012; Riera-Crichton et al.,
2015; Ramey & Zubairy, 2018), el régimen de tipo de cambio (Ilzetzki et al., 2013; Born et al.,
2013), el grado de endeudamiento (Ilzetzki et al., 2013; Aloui & Eyquem, 2019; Huidrom et al.,
2020), el rol de la politica monetaria (Christiano et al., 2011; Ramey & Zubairy, 2018; Amendola
et al., 2020), el grado de apertura de la economia al comercio (Ilzetzki et al., 2013; Born et al.,
2013), entre otras.

La evidencia empirica disponible sobre el multiplicador condicional al contexto macro-
econdmico se encuentra disponible en su mayoria para paises desarrollados y de la Organizacién
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), mientras que para paises en desarrollo y
especialmente de América Latina (AL) las estimaciones son escasas ya que refieren generalmente
al multiplicador agregado (Restrepo, 2020). Este trabajo busca reducir dicha escasez con evidencia
para el caso de Argentina, uno de los paises de AL que no cuenta al momento con evidencia sobre
el multiplicador condicional. Contribuciones previas documentan que el multiplicador del gasto
total se encuentra entre 0 y 0,5, y que existen diferentes multiplicadores segtin el tipo de gasto
del gobierno (consumo publico versus inversion publica). También se destaca el rol que juega el
stock inicial de capital sobre el multiplicador de la inversion publica (Puig, 2014, 2018; Izquierdo

et al., 2019). Sin embargo, los trabajos previos no ahondan sobre si jel multiplicado del gasto total

1'Un multiplicador mayor a 1 significa que por cada unidad monetaria adicional de gasto ptuiblico la actividad
econdmica se incrementa en méas de una unidad monetaria, indicando que la politica fiscal estimula los deméds
componentes de la demanda agregada y el PBI aumenta en una magnitud mayor al shock inicial. En cambio, un
multiplicador menor a 1 implica que el gasto ptblico desplazé parte de la demanda del sector privado y resulta poco
efectivo para impulsar la actividad. Naturalmente, a fines de la inferencia, es relevante determinar si estos valores

son estadisticamente significativos a los niveles convencionales de confianza.



difiere entre recesiones o expansiones econémicas? O si jdifiere segiin el régimen de tipo de cambio
(fijo versus flexible) o el nivel de endeudamiento o apertura comercial? Estas son las preguntas de

investigacion que intentara responder este trabajo.

Las preguntas planteadas cobran relevancia en el caso Argentino ya que a lo largo de las
ultimas décadas evidencia marcados contrapuntos en su contexto macroeconémico. Mas alla de
haber experimentado recesiones y expansiones de magnitud, Argentina muestra periodos de tipo
de cambio completamente fijo y otros con mayor flexibilidad, asi como periodos con mayor endeu-
damiento o destacable apertura comercial. Para dar respuesta a estas preguntas se utilizan series
de variables macroeconémicas y fiscales de Argentina, comprendiendo el periodo entre 1993Q1 y
2020Q1. Los shocks fiscales se identifican en base a la estrategia tradicional de Blanchard & Perotti
(2002), mientras que para estimar el multiplicador se utiliza el método de proyecciones locales de
Jorda (2005). La aplicacién de la metodologia de proyecciones locales, ampliamente difundida en
la literatura internacional, representa una contribucién adicional para el caso argentino dado que

la evidencia previa se basé fundamentalmente en el enfoque de VAR estructural.

Los resultados obtenidos indican que el multiplicador fiscal en Argentina es relativamente
bajo, menor a 1, en linea con la evidencia previa disponible. Respecto a su condicionalidad en el
contexto macroeconémico, en primer lugar, no se encuentra evidencia de que el gasto publico sea
mas efectivo durante las recesiones. Esto podria vincularse con la prociclicidad de la politica fiscal,
ya que el gasto publico suele acompanar los movimientos del PBI y la recaudacién asociada, en un
esquema de politica fiscal menos efectivo que el esperado de politicas contraciclicas. En segundo
lugar, el multiplicador fiscal es significativamente méas alto en el periodo con tipo de cambio fijo
(1993-2001), cuando alcanza valores superiores a 2. Finalmente, en el corto plazo los multiplicadores
son levemente mayores en contextos de baja apertura comercial y bajo endeudamiento. Estos
resultados se encuentran mayormente en linea con la evidencia internacional y son consistentes
con las predicciones tipicas del modelo IS-LM y Mundell-Fleming. Asimismo, son robustos a la
inclusién de diversas variables de control y a la utilizacion de distintas variables indicadoras del

contexto macroecondémico.

Con este conjunto de resultados, ademas de llenar un vacio de la evidencia empirica con
una metodologia novedosa, el trabajo también busca hacer una contribucién 1til para la discusién
de politica fiscal en Argentina. Conocer cudn efectivo es el gasto publico para influir sobre el pro-
ducto y el empleo es relevante fundamentalmente por sus implicancias de politica econémica. Si el
multiplicador fiscal es elevado significa que, por ejemplo, una expansion del gasto publico puede
traccionar la demanda agregada privada e impulsar sustancialmente la actividad econémica, de la

misma manera que una contraccion fiscal puede llevar a la economia a la recesion y el alto desem-



pleo. Durante las ultimas décadas la economia del pais ha mostrado, como aspecto sobresaliente,
una baja tasa de crecimiento promedio junto con una alta volatilidad del ciclo econémico, especial-
mente en comparacion con otros paises de la region. En ese tiempo se modificaron los regimenes
cambiarios, el rol de la politica monetaria y la tasa de interés, el tamano del gasto publico, el grado
de apertura al comercio y a los flujos financieros, asi como la gestiéon de la deuda publica, pero
ninguno de los modelos de politica macroeconémica aplicados logré estabilizar de manera consis-
tente el crecimiento durante un periodo prolongado. Contar con estimaciones de la efectividad del

gasto publico en cada contexto puede ser un aporte valioso para el diseno de la politica fiscal.

En lo que resta, el trabajo se estructura de la siguiente manera: la seccién 2 repasa la
literatura relevante y contextualiza la contribucion del trabajo. La seccion 3 detalla la metodologia
y los datos utilizados para la estimacion. La secciéon 4 muestra los resultados obtenidos para el
multiplicador agregado y condicional en cada contexto macroeconémico. La seccion 5 discute las

principales conclusiones del trabajo.

2. Literatura relacionada

Este trabajo contribuye a la literatura del multiplicador del gasto ptblico. El consenso
general sugiere que, dependiendo de una serie de factores, se puede sustentar un amplio rango de
multiplicadores. Repasando la literatura relacionada, esta seccién detalla los aspectos conceptuales

y empiricos que sustentan esta amplitud, con el fin de contextualizar este trabajo y su contribucion.

2.1. Aspectos conceptuales

El concepto de multiplicador fiscal tiene su origen en los modelos keynesianos mas béasicos
como el IS-LM (Hicks, 1937), donde se considera al PBI determinado por la demanda y se asume
una oferta elastica. En este modelo de corto plazo con rigideces nominales los consumidores toman
sus decisiones en base al ingreso corriente disponible y tienen propensién marginal a consumir (pmc)
un porcentaje fijo del mismo. Es decir, aumentaran su consumo en dicha proporciéon como respuesta
a incrementos en su ingreso. En este contexto, un aumento del gasto publico eleva el ingreso
disponible de los hogares y conlleva un incremento del consumo. Por lo tanto, la demanda agregada
y la produccién aumentan en una proporcion mayor al shock de gasto publico inicial, arrojando
un multiplicador fiscal elevado. La fuente de financiamiento de la expansion fiscal (impuestos o

déficit) influye en la magnitud del multiplicador, aunque en cualquier caso se mantiene mayor



a 1. En concreto, cuando el gasto se financia completamente con déficit el multiplicador sera

mientras que al introducir una tasa impositiva ¢ el multiplicador es mas bajo (

S S +)
(1—pmc)? 1—pmex(1—t) /7

reflejando un menor aumento del ingreso disponible de los hogares.

Por otro lado, en los modelos neoclasicos suelen suponerse precios y salarios flexibles,
competencia perfecta en la produccion de bienes y una curva de oferta agregada dependiente del
stock de capital y la oferta de trabajo de los hogares. En modelos dinamicos como los de Ciclo
Real de Equilibrio (RBC por sus siglas en inglés) las expectativas y la optimizacién intertemporal
de los hogares también juegan un rol relevante en su oferta de trabajo. Ante un aumento del gasto
publico los hogares prevén futuros incrementos de los impuestos para financiar la expansion fiscal,
lo que afectard su ingreso permanente. Esto se conoce como prevision ricardiana e implica un
efecto riqueza negativo para los hogares que los lleva a reducir su consumo, aumentar el ahorro e
incrementar su oferta de trabajo, lo cual deriva en caida del salario real y suba de la tasa de interés.
En este contexto, luego de un shock de gasto publico la producciéon aumenta por el incremento
de las horas trabajadas, pero la mayor demanda del gobierno se compensa en parte por la caida
del consumo privado. En el modelo dindmico de Baxter & King (1993) la fuente de financiamiento
es crucial para la magnitud del multiplicador. Si el aumento del gasto ptublico se financia con
impuestos de suma fija, el multiplicador es mas elevado y puede incluso ser mayor a 1 dependiendo
de la elasticidad de la oferta de trabajo y de la persistencia del aumento del gasto ptblico.? Sin
embargo, cuando se financia con un aumento de impuestos distorsivos (proporcionales al ingreso)

el multiplicador es negativo, ya que desincentiva tanto la oferta de trabajo como la inversion.

Los modelos neokeynesianos de equilibrio general dindmico estocastico (DSGE por sus
siglas en inglés) buscan incorporar en un mismo esquema los conceptos basicos del modelo keyne-
siano tradicional y de los enfoques neoclasicos (Ramey, 2019). De este modo, dentro de modelos
dindmicos de equilibrio general y decisiones 6ptimas de los agentes, se incorporan hogares no ricar-
dianos cuyas decisiones de consumo se basan en el ingreso corriente en vez del ingreso permanente,
rigideces nominales en la fijacién de los precios y salarios, o fricciones en los mercados financieros.
En estos modelos los aumentos del gasto ptblico incrementan la demanda agregada, frente a lo
cual la oferta responde contratando més horas de trabajo, lo que deriva en mayor salario real. Esto

eleva el ingreso corriente de los hogares y por ende su consumo, por lo que el multiplicador es més
elevado (Gali et al., 2007).

2Sintéticamente, al financiar el gasto con impuestos de suma fija, el aumento del empleo y la caida del salario
real elevan la productividad marginal del capital, lo que incentiva la inversion y la acumulacion de capital. Cuando
el aumento del gasto es permanente este efecto se sostiene en el tiempo, pudiendo alcanzar un multiplicador fiscal

mayor a 1.



Desde la teoria también hay argumentos para sostener que el multiplicador del gasto
publico depende del contexto macroeconémico. Nuevamente en los primeros modelos keynesianos
ya se menciona esta posibilidad. En particuar, el efecto del gasto publico seria mas expansivo
cuando el desempleo es elevado o el nivel de actividad econémica se encuentra deprimido, ya
que con capacidad instalada en desuso la oferta seria mas elastica y es menos probable que el
consumo o la inversién privada sean desplazadas por el gasto publico. Otras caracteristicas de la
economia como el régimen de tipo de cambio, la apertura econémica y la respuesta de la politica
monetaria también se han considerado relevantes para la magnitud del multiplicador en modelos
tradicionales como Mundell-Fleming (Mundell, 1960, 1961, 1963; Fleming, 1962). En este modelo,
el multiplicador es mas alto cuando el tipo de cambio es fijo y cuando la economia es mas cerrada.
Esto sucede por el rol de la politica monetaria en cada contexto. Con tipo de cambio fijo y libre flujo
de capitales, la politica monetaria es endégena. Por lo tanto, una expansion fiscal que en principio
presiona a la suba de las tasas de interés debe ser acompafiada de una expansiéon monetaria para
mantener el tipo de cambio fijo y evitar la apreciacion, lo cual resulta en un multiplicador mayor.
En cambio, con tipo de cambio flexible y politica monetaria independiente, el aumento del gasto
publico eleva efectivamente la tasa de interés, incentivando la entrada de capitales externos. Esto
redunda en una apreciacién del tipo de cambio que reduce las exportaciones netas y compensa la
expansion fiscal inicial. Trabajos como el de Riguzzi & Wegmueller (2017) y Born et al. (2013)
también estudian el multiplicador fiscal condicional en el grado de apertura econémica y el tipo
de cambio a partir de modelos neokeynesianos modernos y encuentran resultados en linea con la

intuicién del modelo Mundell-Fleming.

La literatura tedrica mas reciente también encuentra multiplicadores més altos cuando la
economia estd cercana al limite inferior de cero para la tasa de interés nominal o zero lower bound.
Christiano et al. (2011) utilizan un modelo neokeynesiano para analizar este caso en el que la tasa
de interés no puede reducirse en términos nominales. En dicho contexto la politica fiscal es efectiva
porque eleva las expectativas de inflacion y reduce la tasa de interés real, impulsando el gasto
privado y la actividad. Por otro lado, Aloui & Eyquem (2019) construyen un modelo para estudiar
si el multiplicador depende del nivel de endeudamiento publico y muestran que cuanto mayor es la
deuda al momento del shock fiscal, menor es el multiplicador. Un gobierno muy endeudado puede
tener menos espacio fiscal para aumentar el gasto piiblico porque al hacerlo incrementaria la deuda
a niveles insostenibles y generaria expectativas de futuros ajustes, en un mecanismo similar al de
la equivalencia ricardiana. Ademads, una posicion fiscal fragil en términos de deuda puede elevar
mucho las tasas de interés al aumentar el gasto publico, desplazando mas la inversién y el consumo
privado (Huidrom et al., 2020).

Existen, por lo tanto, una gran variedad de factores que en teoria pueden determinar



la magnitud del multiplicador. A partir de estas hipotesis, la literatura econémica avanzé en el
desarrollo de su estimacion empirica. En las siguientes subsecciones se repasan las estrategias para
estimar empiricamente el multiplicador del gasto piblico y los principales resultados encontrados

por la literatura relevante.

2.2. Aspectos empiricos

La metodologia de estimacién del multiplicador fiscal incluye dos aspectos importantes: 1)
el método de identificacién de los shocks ex6genos de gasto publico; ii) la metodologia de estimacion
de las funciones impulso-respuesta (IRF) y su transformacién en unidades monetarias equivalentes

(délares, pesos, etc.) para expresar el multiplicador.

La identificaciéon de los shocks fiscales es un desafio debido al problema de endogeneidad
en las series macroeconémicas. Este problema surge porque el gobierno toma decisiones de politica
fiscal como respuesta enddgena a variaciones en la actividad econémica. La metodologia mas tra-
dicional de identificacién de shocks fiscales fue desarrollada por Blanchard & Perotti (2002) (BP).
Este enfoque utiliza un modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR por sus siglas en
inglés) e introduce el supuesto clave de que el gobierno requiere un rezago de al menos un trimestre
para responder con decisiones de gasto publico a los movimientos del ciclo econémico. Bajo este
supuesto, las variaciones del PBI en un trimestre no influyen sobre los cambios en el gasto ptblico
del mismo periodo. Por lo tanto, la parte del gasto publico no explicada por rezagos del PBI y del
propio gasto ptublico son una estimacion valida del shock fiscal no anticipado. Para implementar

este método de identificacion es fundamental contar con datos trimestrales.

El enfoque BP suele ser criticado por sus limitaciones para incorporar las expectativas
de los agentes econdémicos (Ramey, 2011), que podrian anticiparse a los shocks fiscales y anular
el supuesto de identificacion. Como alternativa surgié el enfoque narrativo, que analiza series
histéricas del gasto ptiblico y argumenta de manera cualitativa en qué periodos los cambios en la
politica fiscal pueden considerarse exégenos. Este método de identificaciéon permite utilizar modelos
econométricos tradicionales como minimos cuadrados ordinarios o variables instrumentales (Puig,
2018), con la desventaja de reducir la muestra de episodios donde ocurren shocks exégenos. Un
ejemplo muy utilizado en la literatura son las series de gastos militares y defensa en Estados Unidos
y las noticias bélicas asociadas (Barro, 1981; Barro & Redlick, 2011), ya que este tipo de gasto no

estaria vinculado con los movimientos del ciclo econdémico.

La otra decision metodologica relevante refiere a la estimacion de las IRF y el calculo



del multiplicador a partir de las mismas. Un método estandar es estimar las IRF a partir de los
pardametros de un SVAR y calcular el multiplicador mediante un factor de conversiéon dado por
el promedio de la ratio PBI sobre gasto publico (Y/G) en la muestra considerada. Este enfoque
es discutido en literatura mas reciente, debido a que puede sesgar los resultados del multiplicador
estimado al depender de ese ratio (Ramey & Zubairy, 2018). La principal alternativa implementada
son las proyecciones locales de Jorda (2005) (LP), que consisten en realizar regresiones para cada
horizonte ¢ + h y construir las IRF hacia adelante con los parametros asociados a cada horizonte.
Luego, el multiplicador se calcula como la integral de la IRF del PBI dividida por la integral
de la IRF del gasto piblico. Este método tiene multiples ventajas: (i) las IRF y el multiplicador
pueden estimarse mediante técnicas de regresion simples una vez identificados los shocks ex6genos
(por ejemplo, minimos cuadrados, variables instrumentales), (ii) son més resistentes a posibles
especificaciones erréneas y (iii) pueden adaptarse facilmente a especificaciones no lineales (Izquierdo

et al., 2019), lo cual es muy T1til en este trabajo para condicionar en el contexto macroeconémico.

2.3. Evidencia empirica

Ramey (2016, 2019) releva buena parte de los resultados y las metodologias aplicadas en
la literatura més reciente acerca del multiplicador fiscal del gasto ptblico y encuentra multiplica-
dores positivos pero bajos, entre 0,6 y 1 para paises desarrollados. Por otro lado, Ilzetzki et al.
(2013) encuentran multiplicadores cercanos a cero y no significativos estadisticamente para paises
en desarrollo. Sin embargo, este resultado agregado esconde heterogeneidades, por lo que buena
parte de la bibliografia también se ha dedicado a estudiar los determinantes de la magnitud del

multiplicador, es decir, su estimacién condicional en el contexto macroeconémico.

Un determinante estudiado es la fase del ciclo econémico. En estos casos se busca eva-
luar la hipotesis de que el gasto piblico es mas efectivo cuando la economia estd en recesion o
con alto desempleo, como predicen los modelos tedricos keynesianos. El trabajo de Auerbach &
Gorodnichenko (2012) fue uno de los primeros en estudiar este aspecto con la metodologia de
SVARs y encontraron multiplicadores para EE.UU. mayores a 1 en las recesiones y menores en
las expansiones, mientras que Riera-Crichton et al. (2015) encuentran resultados similares para
paises de la OCDE, incorporando una diferenciacién entre politica fiscal contraciclica (més efec-
tiva) y pro-ciclica (menos efectiva). Estos resultados son contradichos por el trabajo de Ramey
& Zubairy (2018), que calculan multiplicadores para EE.UU. en contextos de alto y bajo desem-
pleo utilizando distintas metodologias de identificacion -incluyendo SVAR y el enfoque narrativo
de noticias militares- y encuentran resultados menores a la unidad independientemente de la fa-

se del ciclo econémico. En parte, esta diferencia con la evidencia previa es adjudicada al uso de



distintas metodologias para la construccién de las funciones de impulso-respuesta y el calculo de
los multiplicadores. Berge et al. (2021) encuentran nuevamente diferencias significativas entre el
multiplicador en recesiones (més elevado) y expansiones (més bajo), en este caso utilizando las
variaciones del desempleo como indicador de la fase del ciclo econémico. Por lo tanto, el debate
sobre la relacion entre el ciclo econémico y el multiplicador fiscal sigue abierto en la literatura y

es relevante aportar mayor evidencia al respecto.

llzetzki et al. (2013) utilizan un panel de datos trimestrales de 44 paises -incluyendo de-
sarrollados y en vias de desarrollo- en el periodo 1960-2007 y aplican la metodologia de BP para la
identificacién de shocks y SVARs para estimar el multiplicador en diversos contextos macroecono-
micos. Respecto al régimen de tipo de cambio encuentran que aquellos paises con tipo de cambio
fijo tienen un multiplicador positivo y mayor a 1 en el largo plazo, mientras que con tipo de cam-
bio flexible el multiplicador no es significativo. Born et al. (2013) encuentran resultados similares
para paises de la OCDE. Por otro lado, Ilzetzki et al. (2013) también muestran que los paises con
una participaciéon del comercio sobre el PBI debajo del 60 % tienen un multiplicador mayor a 1
en el largo plazo, mientras que en las economias mas abiertas el multiplicador no es significativo.
Finalmente, en el mismo trabajo encuentran que las economias con un porcentaje de deuda sobre
PBI mayor al 60 % tienen un multiplicador no significativo en el corto plazo y negativo en el largo
plazo. Més recientemente, Huidrom et al. (2020) utilizan una muestra de 34 paises (19 avanzados
y 15 en desarrollo) y encuentran resultados en el mismo sentido: a medida que la deuda publica es

mayor como porcentaje del PBI, el multiplicador fiscal es mas bajo.

En el caso de Latinoamérica, la evidencia indica que existen heterogeneidades entre paises.
Restrepo (2020) estima el multiplicador del gasto publico para ocho paises con la metodologia de
Blanchard & Perotti (2002) y encuentra resultados entre 0,5 y 1,9 para el multiplicador acumulado
en 8 trimestres. En esta estimacion, Brasil, México, Republica Dominicana y Uruguay tienen
multiplicadores por debajo de 1, Chile, Perti y Paraguay muestran resultados en torno a 1,1 y

finalmente Colombia tiene el multiplicador més elevado (1,9).?

En el caso de Argentina, la evidencia disponible indica que el multiplicador del gasto
publico agregado es relativamente bajo. Puig (2014) identifica shocks con el enfoque BP y estima
con SVARs el multiplicador del gasto del Sector Publico Nacional para el periodo 1993-2012. El
multiplicador acumulado en 8 trimestres llega a 0,18. Por otro lado, muestra que la composicién
del gasto publico, diferenciando entre gasto en consumo y gasto en capital, es relevante para su

efectividad sobre la actividad econémica: el multiplicador del gasto en capital llega a 1,03 al cabo

3Una estimacién mas reciente para Colombia (Restrepo et al., 2022) muestra un resultado més cercano a 1. En

el caso de Chile, la evidencia adicional de Fornero et al. (2019) se encuentra en linea con Restrepo (2020).



de 8 trimestres. En un trabajo posterior, Puig (2018) propone una nueva forma de identificacién de
los shocks de gasto publico mediante variables instrumentales. Para eso, utiliza los cambios en la
composicion del Congreso Nacional como instrumento para las variaciones en las transferencias a los
Estados Provinciales e identifica asi variaciones exdgenas en el gasto piblico provincial. Mediante
distintas especificaciones basadas en esta metodologia, estima que el multiplicador del gasto ptblico
total provincial sobre el producto bruto geografico se encuentra entre 0,44 y 0,56 en el impacto.
Nuevamente muestra que el multiplicador fiscal depende en buena medida de la composiciéon del
gasto publico: mientras el multiplicador del gasto corriente no difiere estadisticamente de cero, el

del gasto en capital se ubica en 1,60.*

En resumen, la evidencia disponible para Argentina muestra que el multiplicador es
relativamente bajo para el gasto publico total, aunque resulta relevante su composicion. En este
sentido, el gasto de inversion publica tiene un efecto sobre el PBI superior a la unidad, lo cual se
vincula con el bajo stock de capital publico. Sin embargo, la dependencia del multiplicador fiscal
con el contexto macroeconémico no ha sido estudiada para el caso argentino hasta el momento y
alli reside la principal contribucién de este trabajo: conocer en qué contexto el gasto publico tiene
mayor impacto sobre el PBI. Ademas, se utiliza una metodologia no aplicada al caso argentino
hasta el momento, como son las proyecciones locales de Jorda en lugar de SVARs, método hacia el
cual confluy6 la mayor parte de la literatura internacional reciente. En su conjunto, este trabajo
hace una contribucién relevante para el andlisis y el disefio de la politica fiscal en Argentina,
aportando un enfoque mas amplio y actualizado de las estimaciones del multiplicador del gasto

publico.

3. Metodologia y datos

Metodologia. Para identificar los shocks de gasto ptblico se utilizé la metodologia tra-

dicional de BP descripta en la subeccién 2.2. Por lo tanto, el shock de cada trimestre (en adelante

4Un argumento que explica el mayor multiplicador del gasto en capital hallado en la literatura para Argentina
es el bajo stock inicial de capital ptblico. En provincias (o paises) con menor stock de capital piblico puede
darse un mecanismo que opere a través de una mayor productividad marginal del capital, lo cual puede llevar a
un multiplicador mayor de la inversién publica. Este argumento es corroborado por Puig (2018), que estima un
multiplicador de 0,87 (no significativo estadisticamente) en las provincias con alto stock de capital inicial, mientras
que en las provincias con bajo stock de capital el multiplicador asciende a 2,02. Un resultado similar se encuentra
en Izquierdo et al. (2019) que comparan el multiplicador del gasto publico de capital entre paises y estados con

distintos stocks de capital piblico inicial, incluyendo paises europeos, Estados Unidos y provincias argentinas.
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shock;) serd la parte del gasto piblico no explicada por rezagos del PBI y del propio gasto publico.”
Una vez identificados los shocks, se sigue el método de LP de Jorda (2005) para calcular los mul-
tiplicadores. En particular, se aplica esta metodologia de estimacion del multiplicador siguiendo
a Ramey & Zubairy (2018) con su enfoque de ecuacién tnica, que utiliza shock; como variable
instrumental. Este método permite estimar los multiplicadores directamente con una ecuacién y

facilita el calculo de los errores estandar.

La ecuacion de referencia para el multiplicador lineal acumulado hasta un horizonte de

h trimestres es la siguiente:

h h
> Yigj=am+mn Y Grj+ Pn(L)Ziy +wiin (1)

=0 j=0

donde Z?:o Yi4+; es la suma del PBI desde ¢ hasta t + h, Z?:o G'4j es la suma del gasto
publico entre ¢t y ¢t + h y donde se utiliza el shock; identificado con BP para instrumentar el
gasto acumulado Z?:o Giy;. De esta manera, el coeficiente my, es directamente el multiplicador
del gasto piblico acumulado hasta el horizonte h. Como indica la literatura®, este coeficiente
captura la integral de la respuesta del PIB dividida por la integral de la respuesta del gasto
ptblico. ®,(L) es un polinomio de rezagos aplicado sobre las variables de control Z; ;. En la
especificacion de base se incluyen dos rezagos del PBI y del gasto piblico” sin controles adicionales,
aunque también se mostraran resultados al controlar por la recaudacién impositiva, la inflacién y
tendencias deterministicas. Todas las variables fueron desestacionalizadas con un ajuste estandar
X13ARIMA-SEATS y expresadas en términos reales mediante el deflactor del PBI. Para interpretar
los resultados directamente como multiplicadores de unidades monetarias -en lugar de elasticidades-
las variables se normalizaron siguiendo la transformacién de Gordon & Krenn (2010) que las divide
por el “PIB potencial”, calculado con una tendencia polinomica. En todos los casos se trabaja con
un horizonte hasta h = 8 para obtener multiplicadores acumulados hasta 2 anos después del shock

de gasto publico.®

5Como se mencioné en la subseccién 2.2. este método implica suponer restricciones temporales: (i) el gasto
publico puede afectar al PBI en el mismo trimestre; (ii) el gobierno requiere al menos un trimestre de rezago para

reaccionar con decisiones de politica fiscal a los cambios observados en el PBI.
SMountford & Uhlig (2009) Uhlig (2010), Ramey (2016, 2019), Ramey & Zubairy (2018).

"Se siguen los criterios de informacién estdndar(i.e., Akaike, Schwarz, y Hannan y Quinn), aunque alterar el

numero de rezagos no afecta sustancialmente los resultados.

8A medida que aumenta el horizonte, se pierden observaciones del final de la muestra. Ramey (2016) compara

los resultados de aplicar LP de Jorda (2005) y un SVAR estdndar y encuentra que a partir de 16 trimestres las LP
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Para extender este método a la estimacion de multiplicadores condicionales en el contexto

macroeconomico, se incorpora una variable indicadora [;_;:

h h
Z Yiij = Lia[yan +man Z Givj + Pan(L)Zi]

=0 =0
h
+ (1= L_1)[yBr+mBa Z Giyj + Ppn(L)Zi1] + wipn  (2)

J=0

La variable I;_; puede ser binaria o tener valores entre 0 y 1. En cualquier caso, se utiliza
I, 1 x shock, y (1 — I;_1) % shock; como instrumentos para cada una de las interacciones del gasto
publico acumulado Z?:o G4, con la variable indicadora del estado de la economia. En este modelo,
por ejemplo, si el estado A corresponde a recesion y el B a expansién, ma; es el multiplicador
del gasto publico cuando el shock se realiza en un contexto recesivo, mientras que mp sera el

multiplicador cuando la economia se esta expandiendo.

Datos. Se utilizan datos de Argentina para el periodo 1993Q1-2020Q1 con frecuencia
trimestral. Se decidi6 excluir el periodo de pandemia COVID-19 en adelante debido a que en dicho
contexto es muy probable que el principal supuesto de identificaciéon de shocks fiscales (rezago de un
trimestre en las decisiones del gobierno) no se cumpla. De todas maneras, los resultados y conclu-
siones se mantienen al considerar la muestra completa (ver Figura A4 y Tabla A6 en el Anexo). La
serie de PBI se obtiene de la Direccién de Cuentas Nacionales del Instituto Nacional de Estadistica
y Censos (INDEC) y el gasto publico corresponde a la cuenta Ahorro-Inversién-Financiamiento
(AIF) de la Oficina Nacional de Presupuesto. Esta variable incluye el Gasto Primario total del
Sector Piblico Nacional, tanto corriente como de capital.” Cabe destacar que queda excluido de la
estimacion el gasto publico provincial y municipal, cuya disponibilidad con frecuencia trimestral
recién comienza en 2004. La Figura 1 muestra la evolucién del PBI a precios constantes (panel A)
y la participacién del gasto publico sobre el PBI (panel B). Puede observarse la sostenida suba del

gasto publico luego de la crisis de 2002, aumentando su participacién hasta el 24 % en el ano 2015.

muestran oscilaciones significativas. Dado el tamano relativamente corto de las series de tiempo utilizadas en este

trabajo (poco més de 100 trimestres) se prefirié presentar las estimaciones acotadas hasta un horizonte atin menor.

9Entre 1993 y 2006 el gasto corriente incluye las transferencias a provincias por el régimen de coparticipacién
federal, asi como la recaudacién impositiva incluye la parte coparticipada. Desde 2007 en adelante el esquema AIF
dej6 de considerar este concepto tanto en los gastos como en los ingresos corrientes, ya que son transferencias
automaticas que no dependen de las decisiones de gasto del gobierno nacional. Los resultados y conclusiones del

trabajo no se modifican sustancialmente si se corrigen las series del AIF por este cambio de medicion.
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Figura 1: Evolucion del PBI y el Gasto Piblico en Argentina. 1993 - 2020

Panel A. PBI real y potencial. Panel B. Gasto Publico sobre PBI.
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Fuente: Elaboracién propia con base en INDEC y Oficina Nacional de Presupuesto. Notas: El Panel A muestra el PBI a precios
constantes de 2004 y la estimacién del PBI potencial mediante un polinomio de grado 4. El Panel B muestra el gasto primario de la

cuenta AIF base caja como porcentaje del PBI, sin incluir las transferencias a provincias por coparticipacién en el periodo 1993-2006.

Para construir las variables indicadoras del contexto macroeconémico se obtuvieron adi-
cionalmente las series de desempleo (INDEC), el Indice de Produccién Industrial (IPT) de la Funda-
cién de Investigaciones Econémicas Latinoamericanas (FIEL)!?, series de comercio internacional
(INDEC), tipo de cambio nominal (Banco Central de la Reptblica Argentina) y deuda publica
(Secretaria de Finanzas de la Nacién). Ademés, para incluir como control adicional a la estimacion
de base, también se obtuvieron los impuestos de la cuenta AIF. En la Tabla 1 se resumen algunas

estadisticas descriptivas de estas variables.

Tabla 1: Variables adicionales de control y contexto macroeconémico

Promedio
Variables 1993Q1 - Méximo anual Minimo anual
2020Q1
Gasto Piblico (% PBI) 16,4% 23,9% (2015) 11,1% (1993)
Recaudacion tributaria (% PBI) 10,3 % 12,9 % (2008) 7.1% (1993)
Desempleo 11,3% 19,7 % (2002) 7,0 % (2015)
Exportaciones + Importaciones (% PBI) 28,6 % 40,8 % (2007) 14,3 % (1993)
Deuda Piblica (% PBI) 52,1 % 113,2% (2003) 25.9% (1993)

Fuente: Elaboracién propia con base en INDEC, Oficina Nacional de Presupuesto y Secretarfa de Finanzas de la Nacion.

10 Agradezco a Daniel Artana y Guillermo Bermudez por facilitarme los datos del indice.
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4. Resultados

4.1. Multiplicador lineal

En la Figura 2 puede observarse el multiplicador agregado del gasto publico del gobierno
nacional. En la especificacién de base el multiplicador en el impacto es aproximadamente 0,4 y
llega hasta 0,9 luego de 8 trimestres. Este resultado es consistente con el rango de la evidencia
internacional detallado en Ramey (2019), aunque algo superior a lo estimado por Puig (2014, 2018).
El resultado para el multiplicador agregado no varia significativamente al incluir otros controles
como una tendencia deterministica, inflacion o impuestos, ni modificando la cantidad de rezagos
considerados, como se observa en la Tabla 2. Si bien en algunos casos el estimador puntual supera

a la unidad, los intervalos de confianza impiden asegurar que sea estadisticamente distinto de 1. !

Figura 2: Multiplicador del gasto publico total del gobierno nacional
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Fuente: Elaboracién propia. Nota: las dreas desde la mds oscura a la més clara indican los intervalos de confianza al 68 %, 90 % y 95 %.

" Complementando este resultado, el multiplicador puede desagregarse entre gasto ptiblico corriente y de capital,
lo cual se detalla en el Anexo. En la Figura A1 se observa un multiplicador del gasto de capital superior a 2 luego de
ocho trimestres, mientras que para el gasto corriente no puede distinguirse estadisticamente de cero. Estos resultados

se encuentran en linea con la evidencia previa de Puig (2014, 2018).
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Tabla 2: Multiplicador del gasto ptblico total. Especificaciones con diferentes controles

Horizonte Esp. Base Tendencia Inflacién Impuestos 1 rezago 3 rezagos
1) 2) 3) (4) (5) (6)
h=0 0,38* 0,39* 0,39 0,34 0,41%* 0,39%*
s.e. (0,22) (0,22) (0,24) (0,21) (0,20) (0,22)
h=4 0,77 0,85 0,85 0,72 0,85 0,78
s.e. (0,54) (0,56) (0,56) (0,52) (0,57) (0,53)
h=8 0,92 1,30%* 1,20%* 0,93* 0,96 0,92*
s.e. (0,58) (0,69) (0,65) (0,48) (0,64) (0,54)

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. Nota: Se indica con asterisco (*) significatividad al 90 %.

4.2. Ciclo econémico y desempleo

Para estimar el multiplicador condicional es necesario construir una variable indicadora
del ciclo econémico, que registre las fases de expansion y recesion. En esta seccion se utilizan tres
variables para ese fin: i) la evolucién del PBI; ii) el Indice de Produccién Industrial (IPI) de FIEL;

iii) la evolucién del desempleo.

4.2.1. Ciclo econémico medido con evolucion del PBI

La principal alternativa utilizada en la literatura para estimar el ciclo econémico es cal-
cular una funcién de transicién denominada F'(z). Esta funcién fue implementada inicialmente por
Auerbach & Gorodnichenko (2012) y se basa en el promedio mévil de 7 trimestres de las variaciones
del PBI desestacionalizado, normalizando por la media y el desvio estandar. Asi, F'(z) arroja va-
lores entre 0 (expansién extrema) y 1 (recesién extrema), lo que permite considerar pasajes suaves
entre un estado y otro en la medida en que la funcién toma valores intermedios. Otra alternativa
para identificar recesiones es considerar caidas del PBI en tres trimestres consecutivos o mas. Si
bien es una definicién arbitraria, es comin tomar como referencia esa cantidad de trimestres para
sefialar perfodos de recesién.!? En este caso la variable indicadora es binaria y no pondera la in-
tensidad de cada fase del ciclo, por lo que cualquier recesion es considerada como extrema en el

modelo estimado.

La Figura 3 muestra la evolucién del PBI a precios constantes (Panel A) y la funcion

12Una medicién similar utilizada en la literatura (Auerbach & Gorodnichenko, 2012; Ramey & Zubairy, 2018)
son las recesiones identificadas por el National Bureau of Economic Research (NBER) en el PBI de EE.UU.
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F(z) calculada (Panel B). Sobre ambos paneles se sefialan con area gris los periodos con caidas del
PBI por tres trimestres consecutivos o mas, lo que permite comparar ambas mediciones del ciclo
econdémico. El criterio binario indica que el 35,8 % de los trimestres de la muestra son de recesion,
mientras que la funcién de transicién se encuentra el 37,5 % de los trimestres por encima de 0,813,
Esto indica que ambas mediciones son consistentes al estimar las fases del ciclo econémico, aunque

captan de manera distinta la intensidad de las recesiones y expansiones.

Figura 3: PBI y funcién de transicion F(z). Evolucion 1993Q1-2020Q1

Panel A. PBI Panel B. Funcién de transicién
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. Notas: i) El PBI estd expresado en pesos constantes de 2004 y desestacionalizado; ii) las

4reas grises indican recesiones identificadas mediante al menos tres trimestres consecutivos de caida en el PBI desestacionalizado.

La Figura 4 muestra el multiplicador en expansiones y recesiones identificadas con la
funcién F(z), donde no se observan diferencias significativas en la efectividad del gasto ptblico
entre ambas fases. Este resultado se encuentra en linea con la evidencia de Ramey & Zubairy
(2018), que no encuentran diferencias en el multiplicador condicional. En el caso de Argentina,
estos resultados podrian deberse a que la politica fiscal en nuestro pais es prociclica (Frankel
et al., 2013; Galeano et al., 2021). Los ajustes y expansiones del gasto piblico suelen vincularse
positivamente con la evolucién del ciclo econémico y el aumento o reduccion de la recaudacién
asociada al mismo. La hipotesis keynesiana de que la politica fiscal es mas efectiva cuando la
economia esta en recesion supone generalmente un gasto publico contraciclico. La ausencia de este
esquema fiscal en Argentina podria explicar la baja magnitud del multiplicador en cualquier fase

del ciclo.

13E] umbral de 0,8 es utilizado por Auerbach & Gorodnichenko (2012) para comparar con el indicador binario
de recesiones del NBER. Para que F'(z) sea lo mds representativa posible del ciclo econémico medido por el PBI

desestacionalizado, se utilizé un parametro de suavizaciéon v = 3
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Figura 4: Multiplicador del gasto publico segun fases del ciclo econémico. Variable indicadora
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. Nota: las dreas desde la mas oscura a la més clara indican los intervalos de confianza al
68 %, 90 % y 95 %.

Incorporar controles por inflacion, impuestos y tendencia deterministica no modifica sus-
tancialmente las conclusiones. Como puede observarse en la Tabla 3, en ningtin caso los p-valor
indican que las diferencias entre el multiplicador en recesién y expansion sean estadisticamente

significativas cuando se utiliza la funcion F'(z).

Estos resultados no se modifican sustancialmente al utilizar la variable indicadora binaria,
que equivale a un caso particular en que todas las recesiones se suponen de magnitud extrema. Los
resultados al utilizar esta medicion del ciclo econdémico se presentan en el Anexo (ver Figura A2 y
Tabla A1). Alli puede observarse que el multiplicador fiscal durante las recesiones no es elevado, ya
que practicamente en ningin caso alcanza la unidad. Si bien las diferencias son estadisticamente
significativas en algunas especificaciones, esto se debe fundamentalmente a que el multiplicador
en expansiéon es muy bajo. S6lo en un caso el multiplicador en recesion llega a la unidad y es

estadisticamente distinto (ver columna 8 en Tabla Al).
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Tabla 3: Multiplicadores en expansién y recesion utilizando F'(z). Especificacion de base y controles

adicionales
Especificacién base Tendencia lineal Inflacion Impuestos

Exp. Rec. p-val Exp. Rec. p-val Exp. Rec. p-val Exp. Rec. p-val

v @ ® e e o | 0 ® o | a (12)
h=0 0,30 0,26 0,79 0,30 0,25 0,78 0,24 0,21 0,89 0,21 0,23 0,91
se  (023)  (0,16) (0,22)  (0,16) 0,31) (0,17 0,22)  (0,16)
h=4 034 0,51 0,80 0,40 0,57 0,81 0,02 0,52 0,26 0,29 0,55 0,60
s.e (0,76) (0,40) (0,80) (0,42) (0,55) (0,41) (0,63) (0,34)
h=8 0,36 0,60 0,82 0,98 0,99* 0,99 0,45 0,74* 0,71 -0,02 0,45 0,53
s.e (0,93) (0,40) (1,05) (0,43) (0,75) (0,41) (0,78) (0,30)

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. Nota: Se indica con asterisco (*) significatividad al 90 %. P-valores para diferencia del multiplicador

entre estados, robustos a heterocedasticidad y autocorrelacion.

4.2.2. Ciclo econémico medido con IPI de FIEL

En este apartado se utiliza el IPI de FIEL como un indicador alternativo del ciclo eco-
noémico. El objetivo es evaluar la robustez de los resultados previos al incorporar una medicion del
ciclo econémico de una fuente externa, desligada del resto de las variables utilizadas en el modelo
de estimacion del multiplicador. Se sigue el mismo procedimiento que en el apartado anterior: en
primer lugar se calcula una funcién de transicion F(z) sobre el IPI y seguidamente se considera

un indicador binario de recesiones industriales, también indicado por FIEL.

La Figura 5 muestra ambas indicadores del ciclo econémico. En el Panel A. se muestra la
evolucién del IPI y en el Panel B. la funcién F'(z) calculada. Las dreas grises indican las recesiones
industriales estimadas por FIEL a partir de su indice. Segtin este ultimo indicador, el 39,2 % de
los trimestres son de recesién industrial, mientras que F(z) se encuentra el 44,2 % de la muestra

por encima del umbral 0,8.

En la Figura 6 se muestran los resultados de la especificacién de base utilizando la funcién
F(z) sobre el IPI, donde no pueden observarse diferencias significativas entre el multiplicador en
recesiones y expansiones. Los resultados no se modifican sustancialmente al incorporar controles
por inflacién, impuestos y tendencia deterministica, como se observa en la Tabla 4. En ningin
caso las diferencias entre estados son estadisticamente significativas. Las conclusiones tampoco se
modifican al utilizar la variable indicadora binaria, como se detalla en el Anexo (ver Figura A3y
Tabla A2).
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Figura 5: [PI FIEL y Funcién de transicion. Evolucion 1993Q1-2020Q1
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Fuente: Elaboracién propia en base a FIEL. Notas: i) el IPI estd expresado como indice base 1993=100; ii) las dreas grises indican

recesiones industriales identificadas por FIEL.

Figura 6: Multiplicador del gasto publico segun fases del ciclo econémico. Variable indicadora
F(z)
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC y FIEL. Nota: las areas desde la mas oscura a la mas clara indican los intervalos de
confianza al 68 %, 90 % y 95 %.
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Tabla 4: Multiplicadores en expansion y recesién utilizando F'(z) sobre IPI FIEL. Especificacién

de base y controles adicionales

Especificacién base Tendencia lineal Inflacion Impuestos

Exp. Rec. p-val Exp. Rec. p-val Exp. Rec. p-val Exp. Rec. p-val

(1) (2) 3) (4) () (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)
h=0 0,21 0,22 0,99 0,21 0,21 1,00 0,16 0,15 0,99 -0,03 0,15 0,35
s.e (0,28) (0,17) (0,27) (0,17) (0,37) (0,20) (0,24) (0,15)
h=4 0,57 0,44 0,84 0,62 0,52 0,84 0,43 0,39 0,94 0,30 0,23 0,87
s.e (0,78) (0,47) (0,73) (0,47) (0,74) (0,51) (0,50) (0,36)
h=8 0,95 0,53 0,67 1,41 1,00* 0,64 1,07 0,67 0,62 0,51 0,02 0,60
s.e (0,99) (0,43) (1,02) (0,45) (0,87) (0,52) (0,95) (0,24)

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC y FIEL. Nota: Se indica con asterisco (*) significatividad al 90 %. P-valores para diferencia del

multiplicador entre estados, robustos a heterocedasticidad y autocorrelacion.

4.2.3. Ciclo econémico medido con el desempleo

En este apartado se considera la ultima alternativa de medicién del ciclo econémico,
utilizando la evolucién del desempleo. Esta variable también es muy utilizada en la literatura
para diferenciar entre episodios de recesién y expansion. Aqui se utiliza una funcién de transicion
F(z), de manera andloga a los dos apartados anteriores donde se utiliz6 el PBI y el IPI de FIEL.
En la Figura 7 se muestra la evolucién del desempleo en el periodo considerado (Panel A) y la
funcién F(z) calculada (Panel B). Para comparar con las estimaciones previas del ciclo, también se
muestran en area gris las recesiones del PBI de al menos tres trimestres. F'(z) se encuentra 34,2 %
de los trimestres por encima del umbral de 0,8, similar al 35,8 % de los trimestres con recesién del
PBI.

La Figura 8 muestra el resultado para la especificacion de base. El multiplicador en la fase
recesiva (i.e. cuando el desempleo esta subiendo segun la funciéon F'(z)), si bien es estadisticamente
significativo, no alcanza la unidad en ningtin horizonte de estimacién. Ademas, no es estadistica-
mente distinto del multiplicador en la fase expansiva (i.e. cuando el desempleo estd bajando). La
Tabla 5 muestra que este resultado se mantiene al incorporar controles por inflacion, impuestos y
tendencia deterministica. Si bien en expansiones los estimadores puntuales son mas bajos, no se
diferencian estadisticamente del multiplicador en recesiones excepto en un caso (h=4 al controlar

por tendencia deterministica).
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Figura 7: Desempleo y Funcién de transicion. Evolucion 1993Q1-2020Q1
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. Notas: i) El desempleo estd expresado en porcentaje; ii) las dreas grises indican

recesiones identificadas mediante al menos tres trimestres consecutivos de caida en el PBI desestacionalizado.

Figura 8: Multiplicador del gasto publico segun fases del ciclo econémico. Variable indicadora

F(z) sobre desempleo
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC. Nota: las dreas desde la mas oscura a la méas clara indican los intervalos de confianza al
68 %, 90 % y 95 %.
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Tabla 5: Multiplicadores en expansion y recesién utilizando F'(z) sobre el desempleo.

Especificacién de base y controles adicionales

Especificacién base Tendencia lineal Inflacion Impuestos
Exp. Rec. p-val Exp. Rec. p-val Exp. Rec. p-val Exp. Rec. p-val
v ® ©® | ®w ©» __©® | o ® o | a a (12)
h=0 0,13 0,39* 0,29 0,13 0,42* 0,15 0,15 0,41%* 0,37 0,13 0,28* 0,51
s.e (0,30) (0,13) (0,24) (0,12) (0,32) (0,16) (0,28) (0,16)
h=4 0,17 0,94* 0,14 0,17 1,05* 0,05 0,26 1,01* 0,15 0,39 0,82* 0,36
s.e (0,62) (0,38) (0,56) (0,36) (0,65) (0,47) (0,59) (0,29)
h=8 0,67 0,74%* 0,93 0,85 1,20* 0,55 0,80 1,02% 0,73 0,66 0,11* 0,48
s.e (0,92) (0,45) (0,78) (0,41) (0,85) (0,51) (0,63) (0,48)

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. Nota: Se indica con asterisco (*) significatividad al 90 %. P-valores para diferencia del multiplicador

entre estados, robustos a heterocedasticidad y autocorrelacion.

4.3. Régimen de tipo de cambio

En esta seccion se evalia la existencia de no linealidades en el multiplicador fiscal segin
el régimen de tipo de cambio. Para hacerlo, se consideraron dos estados posibles: tipo de cambio
fijo y tipo de cambio flexible. En particular, se aplicé el criterio de jure o normativo para identificar
el régimen de tipo de cambio. De esta forma, el periodo de tipo de cambio fijo corresponde al de
la Convertibilidad, que en la muestra utilizada incluye desde 1993Q1 hasta 2001Q4, mientras que

todo el periodo post-Convertibilidad se considera como tipo de cambio variable (ver Figura 9).'

Figura 9: Variacién trimestral del tipo de cambio nominal. 1993Q1-2020Q1

1995q1 200091 200591 2010q1 201591 2020q1
Trimestres

Devaluacién mensual (%) TCN fijo

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.

Mlzetzki et al. (2019) plantean una clasificacién alternativa de regimenes de tipo de cambio, evaluando la politica
aplicada de facto. En esa clasificacion deberia incluirse el periodo 2003Q1-2015Q4 como tipo de cambio fijo de facto,

especificacion no evaluada en este trabajo.
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La Figura 10 muestra el multiplicador segin cada régimen de tipo de cambio, donde
puede observarse que el gasto publico es mas efectivo en el periodo de Convertibilidad. Con tipo
de cambio fijo el multiplicador alcanza un valor de 2,4 luego de 8 trimestres, mientras que con tipo
de cambio flexible no es estadisticamente diferente de cero. Las diferencias del multiplicador en
cada estado son estadisticamente significativas y el resultado se mantiene al incorporar controles
adicionales, como se muestra en la Tabla 6. En linea con la teoria y la evidencia internacional, el

régimen de tipo de cambio seria un determinante importante de la efectividad de la politica fiscal.
Figura 10: Multiplicador del gasto ptblico segiin régimen de tipo de cambio
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC. Fuente: las dreas desde la méas oscura a la més clara indican los intervalos de confianza
al 68 %, 90% y 95 %.

Tabla 6: Multiplicadores segtin régimen de tipo de cambio, incluyendo controles adicionales

Especificacién base Tendencia lineal Inflacion Impuestos

Fijo Flexible p-val Fijo Flexible p-val Fijo Flexible p-val Fijo Flexible p-val

v @ B | @ 6 ® | 0 ® _© | a0 (12)
h=0 1,15% 0,06 0,00 1,14* 0,10 0,00 1,18* 0,04 0,00 1,13* 0,09 0,00
s.e. (0,16) (0,29) (0,17) (0,26) (0,14) (0,33) (0,27) (0,24)
h=4 2,40% -0,67 0,00 2,38% -0,57 0,00 2,40% -0,59 0,00 1,84% -0,30 0,01
se.  (0,34)  (0,71) (0,33)  (0,56) (0,34) (0,77 (0,63)  (0,52)
h=8 2,37* -0,79 0,00 2,16* 0,12 0,05 2,51% -0,62 0,00 -1,17 0,46 0,55
s.e. (0,57) (0,62) (0,53) (0,52) (0,66) (0,68) (2,49) (0,68)

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC y BCRA. Nota: Se indica con asterisco (*) significatividad al 90 %. P-valores para diferencia del

multiplicador entre estados, robustos a heterocedasticidad y autocorrelacion.
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4.4. Apertura comercial

En esta seccion se evalian diferencias en el multiplicador fiscal segtin el grado de apertura
comercial. La variable indicadora es binaria y se construye con la participaciéon de exportaciones
més importaciones en el PBI. Siguiendo a Ilzetzki et al. (2013) se plantea un umbral por encima del
cual la economia se considera abierta al comercio internacional. En este caso utilizamos el umbral

de 30 %, en torno al promedio de la serie (ver Figura 11).

Figura 11: Comercio internacional sobre PBI. Umbral de 30 %
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.

La Figura 12 muestra el resultado de la estimacion de base para esta definicion de apertu-
ra comercial. En economia cerrada el multiplicador es estadisticamente significativo pero bajo, ya
que apenas alcanza un valor maximo de 0,7 al cabo de un ano, mientras que en economia abierta
el multiplicador no puede distinguirse de cero. Como se observa en la Tabla 7, la diferencia entre
ambos es estadisticamente significativa en el corto plazo (h = 0), pero en plazos mas largos los in-
tervalos de confianza impiden afirmar una diferencia significativa. Estas conclusiones se mantienen

al incorporar controles adicionales por inflacién, impuestos y tendencia deterministica.
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Figura 12: Multiplicador del gasto publico segin apertura comercial

Panel A. Economia cerrada Panel B. Economia abierta

o o

™ ™
o' ™ o' ™
- 4 - 4
« «
=} =}
E~ 1 E~ 1
= =
5] 5]
< <
5° 50
el el
o o
9 9
571 £
5 5
= N 4 = [, O

< 4 < 4

0 1 2 3 4 5 6 7 8 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Trimestre Trimestre

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC. Fuente: las dreas desde la méas oscura a la més clara indican los intervalos de confianza
al 68 %, 90% y 95 %.

Tabla 7: Multiplicadores segiin apertura comercial, incluyendo controles adicionales

Especificacién base Tendencia lineal Inflacion Impuestos
Econ. Econ. Econ. Econ. Econ. Econ. Econ. Econ.
p-val p-val p-val p-val
Cerrada  Abierta Cerrada  Abierta Cerrada  Abierta Cerrada  Abierta
v ©® ©® | ® ©» _® | 0 ® ©® | a a (12)
h=0 0,41% -0,19 0,02 0,42%* -0,19 0,01 0,55% -0,31 0,01 0,46* -0,22 0,01
se. (0,09  (0,15) (0,09)  (0,14) (0,08)  (0,19) (0,09)  (0,16)
h=4 0,64* -0,32 0,27 0,69* -0,36 0,23 0,71%* -0,30 0,26 0,64* -0,24 0,27
s.e. (0,26) (0,35) (0,25) (0,35) (0,28) (0,51) (0,19) (0,32)
h=8 0,36 0,21 0,87 0,66* 0,04 0,62 0,48 0,27 0,85 -0,22 0,51 0,23
s.e. (0,43) (0,48) (0,31) (0,37) (0,45) (0,61) (0,25) (0,43)

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. Nota: Se indica con asterisco (*) significatividad al 90 %. P-valores para diferencia del multiplicador

entre estados, robustos a heterocedasticidad y autocorrelacion.
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Si bien la participacion del comercio internacional en el PBI es el indicador comtinmente
utilizado en la literatura para medir la apertura comercial, en el caso argentino esta métrica podria
estar demasiado influida por el tipo de cambio y los precios de exportacién. En particular, el fuerte
aumento de la participaciéon de exportaciones e importaciones luego del afio 2002 observado en la
Figura 11 se debe en buena medida a la devaluacion ocurrida ese ano, que reduce el denominador y
aumenta el numerador de la variable indicadora de apertura. A eso se suma, en los afios siguientes,

el fuerte incremento del precio de los commodities que exporta Argentina.

Por esa razoén, se analiza otro posible indicador de apertura, basado en un indice de
cantidades. De esta manera la evolucion observada en el comercio internacional del pais no se ve
influida por componentes de precio. En este caso se utiliza el indice de cantidades del comercio
exterior del INDEC, considerando un promedio entre el indice de exportaciones e importaciones.
Nuevamente, se puede establecer el umbral por encima del cual la economia se considera mas
abierta al comercio, utilizando el promedio del indice para todo el periodo (ver Figura 13, Panel
A.). Por otro lado, también es posible implementar la funcién F(z) para establecer grados de
apertura intermedios, a partir del mismo indice de cantidades del comercio exterior (Figura 13,
Panel B.)

Figura 13: Indice de cantidades del comercio exterior
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. Notas: i) Las dreas grises del Panel A. indican los periodos donde el indice de
cantidades de comercio exterior se encuentra por debajo del promedio 1993-2020; ii) en el Panel B. la funcién F(z) es mds cercana a 1

cuanto méas cerrada es la economia, segtin el promedio mévil de las variaciones del indice de cantidades de comercio exterior.

Los resultados para estas métricas de apertura se presentan en las Figuras 14 y 15. Alli
puede verse que se acentuan las diferencias entre el multiplicador fiscal en economia cerrada y

abierta. Utilizanzo el umbral promedio del indice, en economia cerrada el multiplicador alcanza un
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valor de 2.4 luego de 8 trimestres, con diferencias estadisticamente significativas. Este resultado es
esperable ya que el periodo de “econonomia cerrada” determinado por el umbral promedio coincide
en gran parte con los anos de convertibilidad y tipo de cambio fijo, analizado en la seccién anterior.
Por otro lado, con la funcién F(z) el multiplicador en economia cerrada alcanza un valor de 1,1
en 8 trimestres, aunque la diferencia no es estadisticamente significativa en todos los horizontes.
Las Tablas A3 y A4 del Anexo muestran la robustez de este resultado al incorporar controles por

inflacion, impuestos y tendencia deterministica.

Figura 14: Multiplicador del gasto ptblico segiin apertura comercial. Umbral promedio del

indice de cantidades
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC y FIEL. Fuente: las dreas desde la mas oscura a la més clara indican los intervalos de
confianza al 68 %, 90 % y 95 %.
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Figura 15: Multiplicador del gasto publico segiin apertura comercial. Funcién F(z) sobre indice

de cantidades

Panel A. Economia Cerrada Panel B. Economia abierta
o o
™ ™
o' ™ o' ™
- 4 - 4
« «
=} =}
= =
5] 5]
< <
Ol S e e et i 5°
el el
o o
9 9
a7 a7
5 5
= N 4 = [, O
o 4 [y I
< 4 < 4
0 1 2 3 4 5 6 7 8 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Trimestre Trimestre

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC y FIEL. Fuente: las dreas desde la mas oscura a la més clara indican los intervalos de
confianza al 68 %, 90 % y 95 %.

4.5. Endeudamiento publico

Finalmente, en esta seccion se analiza la dependencia del multiplicador fiscal respecto al
endeudamiento ptublico. Para construir la variable indicadora se sigue nuevamente a Ilzetzki et al.
(2013) y se utiliza el peso de la deuda publica bruta como porcentaje del PBI, estableciendo un
umbral por encima del cual se considera que el endeudamiento es alto. En primer lugar se toma el
umbral de 50 % del PBI, en torno al promedio de la serie. Por otro lado, también se implementa
la funcién continua F'(z) sobre el stock de deuda publica, para condicionar en la evolucién del
endeudamiento, en lugar de en el nivel. En este caso, cuando F'(z) estd cerca de 0 indica que la
deuda esta subiendo con mayor intensidad. La Figura 16 muestra la evolucién de la deuda publica

como porcentaje del PBI (Panel A) y la funcién de transicion F'(z) calculada (Panel B).
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Figura 16: Deuda sobre PBI y funcién de transicién. Evolucién 1993Q1-2020Q1

Panel A. Umbral Promedio - 50 % del PBI Panel B. Funcién de transiciéon
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. Notas: i) Las 4reas grises del Panel A. indican los perfodos donde la deuda publica

bruta es menor al 50 % del PBI; ii) en el Panel B. la funcién F(z) es mds cercana a 0 cuando la deuda aumenta con mayor intensidad.

En primer lugar, la Figura 17 muestra el resultado de la estimacion de base para el
multiplicador en bajo y alto endeudamiento, utilizando la indicadora binaria con el umbral de 50 %.
En el impacto el multiplicador es mayor cuando la deuda es baja (0,40 vs -0,07) y la diferencia es
estadisticamente significativa. Sin embargo, a partir de h = 4 los intervalos de confianza impiden
afirmar que los multiplicadores sean distintos. En particular, llama la atencién que la relacién
se invierte en h = 8, donde el multiplicador llega a 1,19 cuando la deuda es mayor al umbral
mientras que con deuda baja es de 0,38. Si bien la diferencia entre ambos no es estadisticamente
significativa, el resultado es contrario al esperable segtin la teoria (ver Tabla 8, columnas 1-3). Por
otro lado, la Figura 18 muestra los resultados utilizando la funcién de transicion F(z). En este
caso los multiplicadores son muy similares en ambos estados y para todos los horizontes (ver Tabla
8, columnas 10-12).

La incorporacion de controles adicionales no modifica sustancialmente este patron del
resultado (ver Tabla A5 en el Anexo), aunque si lo hace modificar el umbral de la variable indicadora
binaria. En la Tabla 8 se observa que con un umbral de 60 % del PBI (columnas 4-6) el multiplicador
llega a 1,35 cuando la deuda es baja. Si bien la diferencia no es significativa, es un resultado mas
consistente con la teoria tanto en el corto como el largo plazo. Por otro lado, al utilizar un umbral de
40 % del PBI (columnas 7-9 de la Tabla 8) el multiplicador resulta estadisticamente mayor cuando
la deuda es elevada, resultado inverso al anterior. Si bien los intervalos de confianza impiden afirmar
algo concluyente, los resultados son méas consistentes con la teorfa al utilizar los umbrales mas altos,

en particular 60 %. Esto podria indicar que el nivel de endeudamiento no es especialmente relevante

29



para la efectividad de la politica fiscal en la medida en que se encuentre en bajos niveles, pero a

partir de niveles mas altos si sea determinante.

Figura 17: Multiplicador del gasto publico segtiin nivel de deuda ptblica. Umbral 50 % del PBI
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. Fuente: las dreas desde la més oscura a la més clara indican los intervalos de confianza

al 68 %, 90% y 95 %.

Figura 18: Multiplicador del gasto publico segin nivel de deuda publica. Funcién de transicion
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC

. Fuente: las 4reas desde la méas oscura a la més clara indican los intervalos de confianza
al 68 %, 90% y 95 %.
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Tabla 8: Multiplicadores segiin nivel de deuda. Umbrales de % sobre PBI y Funcién de transicién

Umbral 50 % Umbral 60 % Umbral 40 % F(z)
Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda
p-val p-val p-val p-val
baja alta baja alta baja alta baja alta
LV @ B @ ®»  ©® | 0o ® © | a (12)
h=0 0,40* -0,07 0,08 0,64* -0,20%* 0,00 0,21 0,19 0,64 0,27 0,47 0,58
s.e. (0,14) (0,15) (0,15) (0,08) (0,14) (0,18) (0,21) (0,39)
h=4 0,61* 0,37 0,88 0,60 0,72 0,67 -0,56 0,80* 0,08 0,65 0,64 0,99
s.e. (0,35) (0,30) (0,70) (0,61) (0,45) (0,40) (0,64) (0,85)
h=8 0,38 1,19% 0,15 1,35% -0,16 0,14 -1,26* 1,34%* 0,00 0,70 0,85 0,87
s.e. (0,59) (0,64) (0,67) (1,21) (0,47) (0,39) (0,66) (0,99)

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, BCRA y Secretarfa de Finanzas de la Nacién. Nota: Se indica con asterisco (*) significatividad al

90 %. P-valores para diferencia del multiplicador entre estados, robustos a heterocedasticidad y autocorrelacion.

5. Comentarios finales

En este trabajo se estimé el multiplicador del gasto publico en Argentina en distintos
contextos macroecondémicos, con el objetivo de ampliar la evidencia disponible hasta el momento
y realizar un aporte 1util para el andlisis de la politica fiscal. Los resultados obtenidos para el
multiplicador agregado arrojan un efecto bajo del gasto piblico sobre el PBI, en linea con la
evidencia previa. Sin embargo, el resultado agregado es un promedio que esconde heterogeneidades,
lo que abre el interrogante sobre los determinantes macroeconémicos. Siguiendo a buena parte de
la literatura internacional relevante, se estudi6 la condicionalidad en cuatro aspectos: i) fase del
ciclo econémico; ii) régimen de tipo de cambio; iii) grado de apertura comercial; iv) endeudamiento

publico.

En primer lugar, no se encontré evidencia de multiplicadores diferentes segiin las fases del
ciclo econémico. Utilizando distintas variables indicadoras para identificar expansiones y recesiones,
el multiplicador no es significativamente mas elevado en estas iltimas para la gran mayoria de
las especificaciones. El resultado podria estar asociado a que la politica fiscal en Argentina es
generalmente pro-ciclica, la cual es esperable que tenga menor impacto sobre la actividad en
cualquiera de sus fases. Esto resalta la importancia de disenar politicas contraciclicas, en especial

cuando el objetivo de la politica fiscal apunte a suavizar el ciclo econémico.

La vinculacién entre la politica fiscal y el ciclo econémico tiene especial relevancia en
el debate publico actual del pais, a la luz de la nueva Regla Fiscal propuesta en el proyecto de
Presupuesto 2025. La misma establece un resultado financiero superavitario o equilibrado del Sector
Publico Nacional a partir del préximo ejercicio. En particular, estipula que ante una reduccién de la
recaudacion de impuestos, los gastos deberan ajustarse en la proporcién necesaria para mantener el

equilibrio. Eso implica que la regla fiscal es prociclica: cuando los ingresos fiscales se reduzcan como
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consecuencia de una recesion, el gasto respondera contractivamente. Los resultados de este trabajo
indican que el multiplicador del gasto publico es bajo en cualquier fase del ciclo, probablemente
debido a la tipica prociclicidad de la politica fiscal. En ese sentido, podria argumentarse que
una regla de esas caracteristicas no tendra un impacto sustancial sobre el PBI que exacerbe la
volatilidad. Sin embargo, una politica contraciclica podria tener un multiplicador mas alto que el
observado hasta ahora y en ese caso seria mucho mas efectiva para suavizar las fluctuaciones del
PBI. Este debate deja abierto el interrogante -para futuras investigaciones- sobre la posibilidad de
que el gasto publico tenga impactos distintos dependiendo de que el shock fiscal sea expansivo o

contractivo.

En segundo lugar, el régimen de tipo de cambio es un determinante significativo del
multiplicador. Durante el periodo de tipo de cambio fijo (1993-2001) el multiplicador alcanza
valores superiores a 2, mientras que en el resto de la muestra no puede distingirse de cero. Este
resultado es consistente con los modelos tedricos de economia abierta y se encuentra en linea con

la evidencia internacional.

En tercer lugar, respecto de la apertura comercial los resultados indican que en el corto
plazo el multiplicador es levemente mas elevado cuando la participacién de las exportaciones e
importaciones en el PBI es menor al promedio de la serie. Si bien este es el indicador mas utilizado
por la literatura para medir la apertura econémica, en el caso argentino puede estar fuertemente
influido por el tipo de cambio y los precios de los commodities. Alternativamente, al utilizar un
indice de cantidades del comercio exterior para medir la apertura comercial, las diferencias son

mas acentuadas en algunas especificaciones y horizontes de estimacion.

Por 1ltimo, respecto de la deuda publica los resultados también indican multiplicadores
levemente mas altos en el corto plazo cuando el peso de la deuda sobre el PBI es menor al promedio
de la serie (en torno al 50 % del PBI), en linea con lo esperado. Al utilizar un umbral mayor (60 %
del PBI) las diferencias se acenttian incluso en el largo plazo, aunque en este horizonte no llegan a
ser estadisticamente significativas. Por otro lado, el resultado no se mantiene (de hecho se invierte)
al considerar un umbral menor (40 % del PBI). Estos resultados podrian indicar que la deuda es

mas relevante para la efectividad de la politica fiscal a partir de niveles mas elevados.
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Anexo. Figuras y Tablas adicionales

Figura A1: Multiplicador fiscal segin tipo de gasto ptublico

Panel A. Multiplicador del Gasto Corriente

Panel B. Multiplicador del Gasto de Capital
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Fuente: Elaboracién propia. Nota: (i) Las dreas desde la mds oscura a la més clara indican los intervalos de confianza al 68 %, 90 % y

95 %. (ii) La estimacién corresponde a la especificacién de base.

Figura A2: Multiplicador del gasto piiblico segtn fases del ciclo econémico. Variable indicadora

binaria basada en el PBI
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. Nota: las dreas desde la mas oscura a la més clara indican los intervalos de confianza al
68 %, 90 % y 95 %.
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Figura A3: Multiplicador del gasto publico segin fases del ciclo econémico. Variable indicadora
binaria del IPI FIEL

Panel A. Expansién Panel B. Recesion
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC y FIEL. Nota: las adreas desde la més oscura a la més clara indican los intervalos de
confianza al 68 %, 90 % y 95 %.

Tabla A1: Multiplicadores en expansién y recesién utilizando indicadora binaria basada en el PBI.

Especificacién de base y controles adicionales

Especificacién base Tendencia lineal Inflacién Impuestos
Exp. Rec. p-val Exp. Rec. p-val Exp. Rec. p-val Exp. Rec. p-val
1) 2 ®3) 4) ®) (6) (7) (8) 9) (10) (11) (12)
h=0 0,13 0,37* 0,03 0,14 0,37* 0,03 0,05 0,37* 0,00 0,06 0,21 0,06
s.e (0,21) (0,18) (0,19) (0,16) (0,22) (0,15) (0,19) (0,16)
h=4 0,15 0,71% 0,02 0,22 0,76* 0,03 0,14 0,83* 0,03 -0,28 0,12 0,07
s.e (0,56) (0,39) (0,61) (0,44) (0,56) (0,44) (0,49) (0,35)
h=8 0,17 0,69* 0,10 0,62 1,00* 0,34 0,39 1,04%* 0,06 -0,47 -0,25 0,54
s.e (0,51) (0,35) (0,78) (0,49) (0,59) (0,45) (0,61) (0,39)

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. Nota: Se indica con asterisco (*) significatividad al 90 %. P-valores para diferencia del multiplicador

entre estados, robustos a heterocedasticidad y autocorrelacion.
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Tabla A2: Multiplicadores en expansion y recesién utilizando indicadora binaria de FIEL. Especificacién de

base y controles adicionales

Especificacién base Tendencia lineal Inflacion Impuestos
Exp. Rec. p-val Exp. Rec. p-val Exp. Rec. p-val Exp. Rec. p-val
1) 2 ®3) 4) () (6) (7) ®) 9) (10) (11) (12)
h=0 0,19 0,34* 0,19 0,17 0,31* 0,21 0,20 0,31 0,32 0,08 0,13 0,74
s.e (0,22) (0,19) (0,20) (0,19) (0,22) (0,20) (0,19) (0,20)
h=4 0,50 0,74* 0,35 0,57 0,80* 0,38 0,52 0,76* 0,38 0,03 0,08 0,83
s.e (0,60) (0,42) (0,64) (0,46) (0,63) (0,42) (0,42) (0,36)
h=8 0,69 0,79* 0,79 1,20 1,17* 0,95 0,86 1,00* 0,69 -0,17 -0,40 0,65
s.e (0,53) (0,31) (0,77) (0,43) (0,58) (0,36) (0,46) (0,59)

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC y FIEL. Nota: Se indica con asterisco (*) significatividad al 90 %. P-valores para diferencia del

multiplicador entre estados, robustos a heterocedasticidad y autocorrelacion.

Tabla A3: Multiplicador del gasto publico segiin apertura comercial, incluyendo controles adicionales. Umbral

promedio del indice de cantidades

Especificacién base Tendencia lineal Inflacion Impuestos
Econ. Econ. Econ. Econ. Econ. Econ. Econ. Econ.
] p-val p-val p-val ] p-val
Cerrada  Abierta Cerrada  Abierta Cerrada  Abierta Cerrada  Abierta
(1) (2) ®3) (4) (5) (6) (7) (3) 9) (10) (11) (12)
h=0 0,68* 0,18 0,03 0,71* 0,15 0,02 0,74* 0,18 0,02 0,73* 0,10 0,01
s.e. (0,26) (0,18) (0,27) (0,19) (0,26) (0,21) (0,28) (0,17)
h=4  2,17* 0,64 0,00 2,31% 0,93 0,00 2,17* 0,48 0,00 2,25% 0,58 0,00
se.  (0,52)  (0,36) (0,56)  (0,48) (0,42)  (0,35) (0,56)  (0,38)
h=8 2,38% -0,22 0,00 2,69* -0,54 0,00 2,44* -0,20 0,00 2,36* -0,29 0,00
s.e. (0,37) (0,22) (0,42) (0,25) (0,38) (0,23) (0,43) (0,33)

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. Nota: Se indica con asterisco (*) significatividad al 90 %. P-valores para diferencia del multiplicador

entre estados, robustos a heterocedasticidad y autocorrelacion.

Tabla A4: Multiplicador del gasto piiblico segtin apertura comercial, incluyendo controles adicionales. Funcién

F(z) sobre indice de cantidades

Especificacion base Tendencia lineal Inflacion Impuestos
Econ. Econ. Econ. Econ. Econ. Econ. Econ. Econ.
p-val p-val p-val p-val
Cerrada  Abierta Cerrada  Abierta Cerrada  Abierta Cerrada  Abierta
) 2) ®3) (4) (5) (6) (7 (8) (9) (10) (11) (12)
h=0 0,37* 0,18 0,31 0,33* 0,15 0,38 0,33* 0,08 0,26 0,20 0,29 0,63
s.e. (0,16) (0,23) (0,16) (0,23) (0,17) (0,26) (0,17) (0,21)
h=4 0,96* -0,15 0,07 0,96* -0,16 0,10 1,18* -0,28 0,00 0,66* 0,09 0,25
s.e. (0,30) (0,63) (0,31) (0,74) (0,36) (0,60) (0,26) (0,56)
h=8 1,13* -0,34 0,15 1,47* 0,57 0,38 1,47* 0,05 0,06 0,86* -0,27 0,18
s.e. (0,39) (0,76) (0,38) (0,96) (0,37) (0,67) (0,21) (0,75)

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC. Nota: Se indica con asterisco (*) significatividad al 90 %. P-valores para diferencia del multiplicador

entre estados, robustos a heterocedasticidad y autocorrelacion.



Tabla A5: Multiplicador del gasto piiblico segtin nivel de deuda. Umbral 50 % del PBI, incluyendo controles

adicionales
Especificacién base Tendencia lineal Inflacion Impuestos
Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda  Deuda Deuda Deuda
) p-val ) p-val ) p-val ] p-val
baja alta baja alta baja alta baja alta
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9) (10) (11) (12)
h=0 0,40* -0,07 0,08 0,45% -0,05 0,02 0,44* -0,07 0,10 0,38* -0,08 0,13
s.e. (0,14) (0,15) (0,11) (0,12) (0,15) (0,16) (0,15) (0,16)
h=4 0,61* 0,37 0,88 0,75* 0,33 0,87 0,61* 0,36 0,81 0,63* 0,33 0,95
s.e. (0,35) (0,30) (0,35) (0,31) (0,33) (0,31) (0,27) (0,25)
h=8 0,38 1,19% 0,15 0,68 1,06 0,43 0,23 1,32% 0,08 0,11 1,44% 0,01
s.e. (0,59) (0,64) (0,70) (0,69) (0,54) (0,65) (0,29) (0,48)

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, BCRA y Secretarfa de Finanzas de la Nacién. Nota: Se indica con asterisco (*) significatividad al

90 %. P-valores para diferencia del multiplicador entre estados, robustos a heterocedasticidad y autocorrelacion.

Figura A4: Multiplicador del gasto publico total del gobierno nacional
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Fuente: Elaboracién propia. Nota: (i) Estimacién considerando la muestra completa 1993Q1-2022Q4. (ii) Las 4reas desde la més

oscura a la més clara indican los intervalos de confianza al 68 %, 90 % y 95 %.
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Tabla A6: Multiplicador del gasto ptublico condicional al contexto macroeconémico. Especificaciéon de base con
muestra completa 1993Q1-2022Q4

Ciclo econémico Tipo de cambio Apertura comercial Nivel de deuda

B . Econ. Econ. Deuda  Deuda
Exp. Rec. p-val Fijo Flexible  p-val ) p-val ] p-val
Cerrada  Abierta baja alta
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9) (10) (11) (12)
h=0 0,18 -0,55 0,06 -0,56 1,15% 0,00 0,38* -0,55 0,01 0,46* -0,66 0,02
s.e. (0,31) (0,52) (0,42) (0,15) (0,09) (0,30) (0,13) (0,40)
h=4 0,82 0,00 0,17 -0,41 2,41%* 0,00 0,63* -0,24 0,09 0,92%* -0,18 0,12
s.e. (0,55) (0,56) (0,51) (0,51) (0,25) (0,31) (0,32) (0,38)
h=8 1,01 0,38 0,49 053 2,64 0,01 0,57 0,01 0,53 0,94* 0,09 0,67
se.  (081)  (0,53) (0,65)  (0,60) (0,39) (0,39 (042)  (0,62)

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, BCRA y Secretaria de Finanzas de la Nacién. Notas: (i) Se indica con asterisco (*) significatividad al
90 %. P-valores para diferencia del multiplicador entre estados, robustos a heterocedasticidad y autocorrelacion. (ii) La indicadora del ciclo
econdmico corresponde a la funcién F(z) aplicada sobre el PBI. (iii) La indicadora de apertura comercial corresponde al umbral de 30 % de comercio

sobre PBI. (iv) La indicadora de endeudamiento corresponde al umbral de 50 % sobre el PBI.
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