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| - INTRODUCCION

El impacto de la politica fiscal versus elde la
politica monetaria es va un tema legendario de controver-
sia en la literatura econdmica. Nomenos controvertidos han
sido los métodos para verificar cada una de las hipdtesis
alternativas., EL propdsito del presente trabajo no es reg
ditar los temas centrales de dicha controversia sino el de
presentar algunos de los resultados preliminares sobre el
impacto de la politica fiscal y monetaria en Argentina en
las fltimas dos dBcadas.Fl mBtodo utilizado es el de veri
ficar estadisticamente formas reducidas del impacto de dl
chas politicas. Este mBtodo, de tradicidn "monetarista" .
se diferencia de otros que derivan el impacto de la -poli-
tica fiscal y monetaria a partlr de la estimacifn de mode
los estructurales de la economfa, de' inspiracidn usualmen'
te "o monetarista®.

{°) Trabajo presentzdo en las V Jornodas de Ecomomia Monetaria y Sector Externmo — 15 y 16 de octu—
bre de 1881 - organizadas por el Centro de Estudios Monetarioe y Bancarios del Banca Cantr:'a.l de la
Repiblica Argentina. Adem#is, forma parte del Programs sobre Andlisis del Presupussto Hscional pa-
trocinado par la Fundacidn Idea y Accifin. Sin embargo laos opiniones expresadas son de respensabili
dad del astor. (%) Fundacifin Tdea y Aceifn,
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Il - EL METODO

Cualquier modelo macroeconfmico que intenta ex-
plicar el funcionamiento del sistema econdmico reconoce cg
mo principales instrumentos de la politica econdmica de
corto plazo a la politica fiscal y a lapolitica monetaria.
En este sentido la controversia entre "monetaristas"y 'no
monetaristas" ha ido evolucionando hasta concentrarse més
en el problema de la eficacia relativade cadauna de ellas
como instrumento de estabilizacidn que en los desacuerdos
analiticos respecto de los mecanismos de transmisidn a tra
vés de los cuales actilan 1/. Justamente, el método utili-
zado por Andersen y Jordan 2/ apuntan a un tratamiento em
pirico de la primera de las cuestiones mencionadas,obvian
do las diferencias teBricas entre "monetaristas" y "no mo
netaristas". El mBtodo consiste en estimar estadisticamen-
te un modelo en forma reducida, con las variables que re-
presentan a la politica fiscal y a la politica monetaria
como exBgenas y la que representa al mnivel de actividad
econfmica como enddgena. Este método no solo es suficien—
temente representativo porque todos los modelos reconocen
como endbgenas y exbgenas a las variables indicadas, sino
que ademfs, pretenden ser neutral frente a las teorias con
tendientes, puesto que .la forma reducida no requiere, co-
mo la estructural ser "aderezada" con condimentos "moneta
rios" o "mo monetarios'.

Con algunas adaptaciones gque se explicar@n opor
tunamente este método es el que se desarrollG para las me
diciones sobre Argentina que se presentan en este trabajo.
El Producto Bruto Interno a precios de 1960, de acuerdo
con las estimaciones del Banco Central, es la variable que
gse utilizd como endbgena.

Como representativa de la politica fiscal seuti
1iz6 el gasto piiblico total segin se consigna en los cua-
dros de Ahorro-Inversifn del Sector Piblico Argentino ela
borade por la Secretaria de Hacienda. El gasto plblico to
tal incluye a la Administraci®m Nacional, Provincias, Tie
rra del Fuego, Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires,
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empresas piblicas y las cajas de previsidn social. Se pre-
firid utilizar una definicidn amplia del sector piiblico pues
en el caso de Argentina las decisiones de todo el sector
estin fuertemente centralizadas. Esta apreciacidn resulta
de la observacién del comportamiento de cadauno de los com
ponentes institucionales del gasto pliblico, el cual ha si
do muy semejante a lo largo del periodo analizado 3/ Adl
cionalmente al gasto piiblico total se probaronotrasvarla
bles alternativas para representar la politica fiscal. Es
tas variables fueron el déficit del sector pliblico y el de
ficit de "pleno empleo" 4/. Sin embargo, en ambos casos los
resultados estadisticos fueron menos aceptables y conse-
cuentemente dichas variables se descartaron.

En cuanto a la politica monetaria se utilizd co
mo variable representativa a Ml. Adicionalmente se proba-
ron la base monetaria y M2. En ambos casos los resultados
estadisticos fueron relativamente menos satisfactorios y
tambi&n ambas variables se descartaron.

Las dos variables de politica, gasto piblico y
M1, fueron deflacionadas con el Indice de precios mayoris
tas. En realidad el nivel de precios no es estrictamente
una variable exdpena para el sistema econfmico. Sin embar
go, dado el contexto inflacionario en que se ha desenvuel
to la economfa Argentina en las {iltimas dé&cadas seria in-
genuo suponer que la autoridad econdmica padece de ilusidn
monetaria y que consecuentamente establece su polltlca en
funcidn de objetivos nominales. Naturalmente que cuanto ma
yores sean los niveles de inflacién, mayores gerdn los com

ponentes enddgenos de las variables de politica y menores
los compenentes discrecionales que respondan estrlctamenn
te a la f13ac1on de objetlvos de polltlca en términos rea
les., La autoridad economlca, del mismo modoc que cualquier

otro agente econfmico, estd sujeta a las dificultades que
existen en un contexto de alta inflacidn para discernir em
tre sefiales nominales y reales. De todas maneras, no exis
tiendo formas razonables para separar los componentes en-
dbgenos de los exBgenos en las variables de politicase pre
sume que sus valores reales son representativos de los ob
jetivos de la misma. :
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Las variables utilizadas se relacionaron en for
ma de primeras diferencias para eliminar el componente de
tendencia y a fin de que fueran mds fieles a las verdade-
ras fluctuaciones de corto plazo (a2 lo largo del ciclo).

Una de las principales limitaciones para encarar
un estudic empirico sobre las politicas fiscal ymonetaria
en la Argentina es la periodicidad de la informaciGn. Ge-
neralmente, este tipo de investigaciones exige contar con
uma frecuencia al menos trimestral, ya que no sblo intere
ga determinar la importancia relativa de cada una de dilchas
politicas, sino tambign el retraso con que afectan al com
portamiento de 1la actividad econdmica. Lamentablemente,sp
lo existe informacidén trimestral para el PBI y Ml. El gas
to pliblico solo estd disponible en términos anuales. No
obstante, se intentd salvar esta dificultad distribuyendo
el gasto pliblico amual de acuerdo a los criterios y proce
dimientos que se indicar@n oportunamente.

En este trabajo se presentarin tanto los resul~
tados obtenidos con los datos anuales como los obtenidos
con los datos trimestrales. Conviene advertir que estos Il
timos son alin preliminares, ya que esta parte de la inves
tigacidn todavia estd@ emn progreso.

I1-LOS RESULTADOS EN BASE A DATOS ANUALES

En el cuadro N2 1 se presentan los indicadores
de las politicas monetaria y fiscal y del nivel de activi
dad que se emplearon para el estudio del periode 1961~ 79.
En la primera columa, aparece la variable que se tomd co
mo representatlva de los cambios en el nivel de actividad
econdmica y que viene dada por la diferencia entre el PBL
real de cada afio vy el siguiente. Fn la segunda columa apa
rece la variable que se tomd como indicador de la politi-
ca presupuestaria, expresada por el incremento (o ddcremen
to) en el nivel del gasto piiblico real de un afio a otro.
Finalmente, en la columma 3 se consignan los valores para
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INDICADORES DE POLITICA FISCAL Y MONETARIA

CUADRO N= 1

(en millones de pesos de 1960)

A PBI A GT A M1

1962 -172 ~271 -257
1963 =253 -214 -132
1964 1073 128 138
19635 1053 144 61
1966 81 445 116
1967 334 321 84
1968 557 235 347
1969 1023 345 233
1970 756 118 ~25
1971 752 9 -237
1972 620 -461 -427
1973 920 1105 354
1974 1166 1630 770
1975 =313 - 184 -793
1976 -552 -889 -718
1977 882 47 50
1978 ~664 1019 -36
1979 1534 =147 23
Promedio 490 246 =25
5 650 601 375

5
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FIGURA N2 1

Indicadores de Politica Fiscal y Monetaria
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a a . ] .
la variable representativa de la politica monetaria, cal-
culados como la diferencia en el stock de dinero real en-
tre afos consecutivos.

En la figura N2 1 se muestran grificamente los
datos del cuadro N2 1. Los cambios en el PBI, que es lava
riable sobre la cual deseamos cobservar el impactode la po
1itica presupuestaria y monetaria, se dibujan con bastones
sombreados. Los indicadores de politica se dibujan como si
gue: con una linea punteada los cambiocs en MI y conunall
nea completa los cambios en el gasto pGblico total.

Una inspeccifn cuidadosa de la figura N2 1 per-
mitird hacer algunas observaciones generales que luego con
firmaremos con los resultados estadisticos. Pueden chser-
varse tres caracteristicas generales de comportamiento de
los indicadores. Primero, en general, a lo largo del perfo
do los indicadores de politieca fiscal y de politica mone-
taria se mueven en la misma direccidn, excepto para los
afios 66, 67, 68, 69 y 78. Segundo, para los ailos sefialados,
en gque los indicadores de politica monetaria y politica
fiscal se mueven en direccifn opuesta, el comportamiento
del indicador de actividad econbmica es comnsistente con el
de politica monetaria y no con el de politica presupuesta
ria, Es decir, el nivel de actividad econdmica semueve en
el mismo sentido que la politica monetaria, vy en sentido
contrario al de la politica fiscal, Por iltimo, aunque las
variaciones del indicador de politica menetaria y las va-
riaciones del PBT se corresponden en su direceifm, la pro
porcidn entre los cambios no parece ser estable a lo lar-
go del periodo analizado. Por ejemplo, mientras que en el
atio 1968 un aumento de Ml de 347 estuvo asociado con un au
mento de 557 en el PBI o sea una relacidn de 1,61, en el
afio 1975 esa relacidn fue de solo 0,44,

La evidencia estadistica permite reforzar las in
ferencias intuitivas derivadas del anZlisis gréfico. Elre
suliado de regresionar las variables indicadas es el si-
guiente: -
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Il

PBI = 635 - 0,50 A GT + 1,62 A Ml

(t=1,62) (t=3,32)

R2 = 0,46

El indicador de politica presupuestaria muestra
el signo que podia preverse a partir de la figura N® 1y
contrario al esperado, aunque el valor de tno asegura que
sea significativamente distinto de cero. Por su parte el
indicador de politica monetaria muestra el signo esperado
v el estadistico t es suficientemente alto para un nivel
de significacidn del uno por cilenta. En cuanto al R2, se
confirma lo observado en la inspeccifn de la figura N° 1
en cuanto a que la proporcidn explicada no era muy estable.
a lo largo del periodo amalizado 5/.

La conclusifn obvia que surge de estos resulta-—
dos es que la politica fiscal no ha sido un efectivo ins-—
trumento de estabilizacidn. La evidencia presentada mues-—
tra que su impacto ha sido practicamente nulo sobre los
cambios del PBI. Esto parece brindar apoyo a las hipOtesis
que plantean que la politica presupuestaria pura, es de-
cir, cuando no va acompaiiada por una politica monetariaex
pansiva, en el mejor de los casos sustituye al gasto pri-
vado, al menos al cabo de un afio 6/, sin alterar el nivel
del gasto agregado. Los afios 1966 y 1978 (ver figura N°1)
parecen ser bastante elocuentes en ese sentido. Puede afir
marse que en esos afies se verificd uma politica presupues
taria "pura" porque mientras el indicador de &sta se ex-—
pandid notablemente, el de la politica monetariano mostrd
un cambio sustantivo. Pese a esa politica fiscal expansi-
va el PBI permanecid pricticamente estable (1966), oinclu
so cayd (1978). Seguramente el afio 1980 presentard resul-
tados semejantes una vez que pueda contarse con la infor-
macidn estadistica pertinente.

Reciprocamente, cabria esperar que uma politica
presupuestaria contractiva que mo vaya acompanada por mo-
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dificaciones significativas en la politica monetaria, pro
voque, en el mejor de los casos, un aumento del PBI. Esta
circunstancia se presentd aproximadamente en el afio 1967.

IV-LOS RESULTADOS EN BASE A DATOS
TRIMESTRALES

. Como ya se menciond, solo se puede contar con in
formacibn trimestral para el PBI y Ml. En cuanto al gasto
piblico, la distribucidn trimestral de los datos anuales
se efectud con distribuidores obtenidos a partir de la tri
mestralizacidn de los ingresos plblicos totales y de los
déficit anuales., A su vez, la trimestralizacidn de los in
gresos presupuestarios totales se llevd a cabo mediante
distribuidores surgidos de relacionar a los ingresos tota
les con los ingresos tributarios recaudados por la DGI, ya
que de acuerdo a las investigaciones efectuadas, ambas se
ries se comportan de manera similar 7/ y la Giltima estd
disponible mensualmente. Por su parte, la trimestraliza-
cidn de los déficits anuales se realizd con distribuido-
res elaborades a partir de la informacidn scbre financia-
miento. del sector piiblico que proporcionan las cuentas mo
netarias 8/ y el balance de pagos.

Las series trimestrales (y desestacionalizadas),
en pesos de 1960, se regresionaron rezagando las variables
independientes, o sea Ml y gasto pGblico, representativas
de la politica monetaria v fiscal respectivamente, de
acuerdo con el métode de Almon. Los resultados para reza-
gos de dos a ocho trimestres se muestran en el cuadro N2 2.

Las conclusiones que pueden obtenerse de dichos
resultados son muy semejantes a las obtenidas a partir de
los datos anuales. En primer t&rmino, los signos de la va
riable de politica monetaria son positivos y con valores
para t aceptables, en general al uno por ciento. los sig-
nos de la variable de politica fiscal son nuevamente nega
tivos y estadisticamente no significativos en casi todos
los casos.
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"CUADRO N2

HEGRESIONES DATOS TRIMESTRALES

1964-11 a 1979-IV

Restriceidn: w_) =0

Perfndo:

N2 delrezagus

Ponderae.

de & MISA'

Wi
wy
Wy
w3
Wiy
W3
._“ﬁ
w7

i}

E

Ponderac.
de 4 GPSA'

wa

0,357 0,348 0,355 0,371
0,567 0,562 1,564 0,517
7,720 7,751 7,984 8,567

. 0,000 0,092 0,072 0,054
T {8,228) (4,062} (4,959) {5,306)
0,817 0,120 0,193 0,083
(4,232) (4, 740) (5,215) (5,246}
0,081 a,084 0,093 0,084
(1,293) (4,720) (5,313 (5,128)

i - §,016 0,041 . ¢,060

(- ©,348) (2,271 (4,018)

- 0,052 0,009

(- 1,373 (01,4923

- 0,068

(- 2,143)

a,287 0,280 0,257 0,222

- 0,082 - 8,072 - 0,039 - 1,027
{- 1,704) (= 1,910) (-~ 1,280} (- L,0%4)
- 0,103 - 8,09 - 0,082 - 0,046
(- 2,024)  {~- 1,948) (- 1,406) (- 1,182}
- 0,062 -~ (1,072 ‘= 0,070 - 4,058
(~ 6,992} (- 1,632) (- 1,565) (= 1,7
0,000 ~ 0,081 - 0,062

(- 0,011} (- 1,483) (- 1,56l)

- 0,036 - 0,059

(- 8,591 (- 1,497)

- 0,048

(- 0,822}

- 0,246 - 0,240 - 0,268 - 0,301

0,353
0,530
7,926

0,043
(5,100}
0,067
(5,0D5)
0,073
(4,763)
0,061
(4,068}
0,031
(2,108)
- 0,018
(- 1,016)
- {,086
{- 3,017

0,17}

- 0,032
(- 1,473)
- 0,853
(- 1,483
- 0,062
(- 1,494)
- 1,080
(- 1,438)
- 0,046
(- 1,231)
- 1,020
{~ 0,503)

0,018

{G,306)

0,310
0,522
6,506

0,032 .

{4,375}
0,052
(4,249}
0,059
(4,022)
0,054
(3,566)
0,037
(2,565)
0,008
(,559)
- 0,013
(- 1,832)
0,087
(- 3,273

n,i23

- 0,032
(- 1,602)
- 0,081

- 0,040
(- 1,278)

(- 1,604

0,253
0,515
4,901

0,025
(3,859)
0,041
{3,552)
0,049
(3,380)
0,848
{3,083}
0,038
(2,523)
¢,020
(1,414)
- 0,006
(- 0,42B)
- 0,082
(- 2,220)
- 0,086
(- 3,208)

0,084

- 0,004
{~ 1,904}
- 0,057
{- 1,B63}
- ;064
(- 1,B04)
- 0,070
£~ 1,800)
- 0,058
(- 1,466)
- 0,036
(- 0,981)
~ 0,002
(- 0,087}

0,043

0,847

0,099

{1,304)

- 0,143
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En segundo t&rmino, el R? es ligeramente infe-
rior al obtenido en base a datos anuales y de un nivel ba
jo, seguramente por las mismas razones indicadas también
en el caso del andlisis de los datos anuales.

En tercer t&rmino, la regresidn para wn rezago
de cinco trimestres es la que muestra los mejores estadis
ticos, con excepcifn del Durbin-Watson 9/.

Finalmente, merece comentarse el hecho de que la
suma de las ponderaciones trimestrales, especialmente en
el caso de la politica monetaria, es significativamente in
ferior al coeficiente correspondiente a la regresifn en ba
se a datos anuales. Se presume que esto obedece a que las
variaciones en la tasa de inflacifn generan sesgos en la
transformacidn de las variables nominales a variables rea
les, seplin sea su frecuencia anual o trimestral. Asi, en
el caso del PBI no se dispone de estimaciones nominales ,
sino de datos trimestrales reales. En consecuencia el va-
lor real del PBI usado para las regresiones anuales estd
deflacionado sobre bases trimestrales. Por suparte los va
lores reales anuales de las variables de politica estZn de
flacionados en bases anuales, Si bien este sesgo es facil
de corregir en el caso de Ml, ya que se cuenta con infor-
macidn trimestral nominal, no lo es para el caso del gas—
to piiblico, ya que los criterios utilizados para distri-
buirlo trimestralmente no permiten hacerle sobre bases nor
males. Es seguramente por ello que las diferencias entre
las estimaciones con datos anuales y trimestrales para los
coeficientes de la politica fiscal son menores que las de
la politica monetaria. Ya que el inter@s era comparar en-
tre 81 a las politicas fiscal y monetaria, se prefirid man
tener ambas igualmente sesgadas. Se espera que en las prd
ximas etapas de la investigacidn se puedan mejorar estos
resultados. :
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V - CONCLUSIONES

Los resultados preliminares presentados en este
trabajo dan sustento a la hip8tesis de que lapolitica fis
cal sustituye gasto privade. Dado que los estadisticos de
esta politiea no son significativos, es de presumirse gue
la sustitucidn podria ser bastante rdpida.

Por su parte, los efectos de la politica moneta
ria parecen ser significativos y duraderos, aunque su mag
nitud es todavia imprecisa, seglin que la estimacidn se ha
ga .con datos anuales o trimestrales. Ademds de las razones
indicadas anteriormente, resultados provisorios de la apli
cacidon del mismo método a cada uno de los ciclos de la eco
nomia argentina 10/ sugerirfan que existe otro elemento im
portante de inestabilidad en la estimacién de los coefi—
cientes de politica monetaria y que estid relacionado con
la variacitn de la tasa de inflaci®n. Se observa que en
aquellos cicles en los cuales la tasa de inflacifn fue mis
estable, el coeficiente de la politica monetaria es signi
ficativamente mds alto que para aquellos ciclos en los que
la tasa de inflacidn es mds inéstable 11/. Se estima que
el problema de considerar a los precios como exbgenos, co
mo ya lo comentamos coportunamente, es uma fuente importan
te de inestabilidad del pardmetro a lo largo del periodo.

Este inconveniente estarfa indicando una limita
cifn importante de este método para determ;narihamagnltud
del impacto de la politica monetaria. Sin embargo, los re
sultados son al menos suficientemente concluyentes como pa
ra afirmar que ha sido la politica monetaria, y no la fis
cal, el instrumento determinante de estahbilizacidn (o de
sestabilizacidn ?777).
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