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GASTO PUBLICO Y ‘*CROWDING OUT*:
UNA APLICACION DE MULTIPLICADORES DINAMICOS

por ERNESTO REZK*

L INTRODUCCION

El tradicional enfoque keynesiano de politica fiscal. uno de cuyos pilares es el
principio del multiplicador del presupuesto equilibrado (o teorema de Haavelmo-
Gelting). sostiene que mediante gasto pablico adicional -o reduccidn de impuestos- es
posible producir aumentos en el Ingreso Macional, cuya magnitud superard a la del
esluerzo fiscal realizado por el gobierno.

La hipdtesis precedente fué ampliamente cuestionada en el marco del debate
‘keynesianos vs monetaristas’, al puntualizar estos dltimos que no se consideraba el rol
de la restriccidn presupuestaria. En este sentido, va Friedman y Meiselman [ 1] argumen-
laban que el gasto pablico adicional generaba incrementos en el nivel de ingreso nacional
sélo si cra acompanado por una expansidn monetaria: en consecuencia, la demanda
agregada reconocia en la oferta monelaria un determinante mds importante que el gasto
piblico auténomao,

L. Andersen v J. Jordan [2]. en su ya cldsico articulo. analizaron empiricamente lo
yue consideraron proposiciones generalizadas respecto a que “..la respuesta de la
actividad econdmica a s medidas liscales, en relacidn a la que resultaba de acciones
monelarias, era mds grande. mds predecible y mis ripida, concluvendo que ninguno de
los resultados oblenidos fueron consistentes con las proposiciones enunciadas.

J. Kmenta y P. Smith [3] se impusieron una tarea similar cuando intentaron,
mediante un modelo econométrico trimestral de los Estados Unidos y para el periodo
1954-63, investigar el efecto sobre la demanda agregada de variables manipulables por
formuladores de politica. Los mencionados autores concluyeron que ni laolerta monetaria
ni los gastos aulGnomos mostraron preeminencia. como determinantes de la demanda
agregada, en el lapso analizado,

P. Arestis [4]. en una interesante aplicacidn empirica de multiplicadores dindmi-

* Instituto de Economia y Finanzas, Facullad de Ciencias Econdmicas, Universidad Nacional de Cérdoba.
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cos. enfoco también a su vez el estudio del impacto -sobre el nivel de actividad econdmica-
de las diferentes formas de financiacidn del gasto en el Reino Unido. Sus dos conclusiones
mds relevantes fueron: a) la necesidad que se establecieraclaramente como era financiado
el gasto del gobierno y b) la comprobacidn que el gasio del gobierno desplazaba gasto
privado sdloen el caso en que el primero se financiara con impuestos pero, alin en ese caso,
silo cuando se recurria a tributos del tipo “autdnomo’ o a aquellos que gravaban el gasto.
Mo encontrd, sin embargo, evidencias de desplazamiento en el supuesto en que el gasto
zubernamental [uera financiado con endeudamiento.

La idea de RESTRICCION PRESUPUESTARIA DEL GOBIERNO sostiene
queel fujototal de gasto piblico debe serigual al lujo total de ingresos de todas las (uentes
de financiacidn disponibles v es clave para la nocidn de EFECTO CROWDING CUT:
aparece con fuerza en los articulos de C.F. Christ [3] y de W. Silber [6] y se la ha utilizado
para argumentar que el gasto gubernamental. financiado impositivamente o con
endeudamiento, implicaba bdsicamente una transferencia de recursos del sector privado
al piblico de la economia y. en consecuencia, su efecio neto sobre la demanda agregada
era de menor importancia.

K. Carlson y R. Spencer [7] produjeron un importante articulo en el que analizaron
cuidadosamente las disiintas variantes de crowding out {los casos cldsico, 15-LM con
efecto riqueza, con ultrarracionalidad ¥ otros tres en los que racionalizaron grificamente
los aportes de Keynes [7]. Friedman [8] y Knight [9])

y la relevancia de lanocidn respecto al objetivo de la ESTABILIZACION, Luego
de definir al CROWDING OUT como un “steady state” multiplicador del gasto guberna-
mental cuyo valor estaba proximo a cero. los autores mencionados concluyeron que las
simulaciones de las accionces fiscales de los gobiemos brindaban resuliados consistenies
con la hipotesis de desplazamiento: el crowdingout tendia sin embargo a ser de lento
desarrollo. v a verificarse en términos reales mds bien que nominales, por lo que resullaba
claro -4 su juicio- que la controversia entre keynesianos y monelaristas continuaria
vigenle,

En el marco de dicha controversia, la reciente experiencia econdmica argentina
resulla un interesante caso de andlisis empirico por las siguientes razones:

* Juego de los golpes hiperinfTacionarios de 1989 y de 1990, la conduccidn
econdmica adoptd, en 1991, un Programa de Estabilizacion basado en la convertibilidad
de la moneda nacional con el ddlar estadounidense (a razén de | x 1) y en la privatizacidn
de empresas publicas, la desregulacidn de la economia, la racionalizacidn del sector
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piblico, la supresién de la financiacién monetaria de los déficits piblicos y la adecuacidn
de laestructura y administracidn tributaria con miras a la oblencidn de superdvits fiscales.

* no obstante los claros logros en el control de la inflacidn, el aumento evidenciado
por el producto nacional bruto y por el ingreso per cdpita y la extraordinaria performance
fiscal de los dltimos tres aflos, hay temas que son hoy motivo de preocupacién, en especial
el creciente déficit comercial, los niveles relevados de desocupacidn, el costo del crédito
para las pequedias y medianas empresas y la presién fiscal total (nacional, provincial y
municipal).

* a pesar de los continuos esfuerzos en la materia, el gasto piblico total es -en
términos reales- alrededor de un 15% mayor que en 1990 y un 4% superior al del inicio
del Plan de Convertibilidad, siendo su nivel considerado alto (por la conduccidn
econdmica) al extremo que no s6lo se preveen recortes a nivel nacional sino que ademas,
y Pacto Fiscal mediante, se intenta limitar el margen de manejo presupuestario provincial.

A laluz de esta ultima afirmacidn, se establece como objetivo del presente trabajo
el estudio de la evidencia empirica para determinar si existen, en la economia argentina,
signosdeque el gasto gubernamental desplaza gasto privado y para cuantificar, asimismo,
el efecto multiplicador del gasto y de los recursos monetarios sobre el producto nacional
bruto.

El ejercicio serd realizado mediante un modelo macroeconoméirico del lipo IS-
LM, cuyas ecuaciones estructurales seridn estimadas aplicando la técnica de los Minimos
Cuadrados Bietipicos, con el fin de obviar el problema de la sobreidentificacién. Resulta
asimismo crucial recordar que, dado el caricter dindmico del modelo, el efecto final de
cada una de las diferentes politicas (fiscales 0 monetarias) estard determinado por el
multiplicador total de largo plazo y. dado que este es igual a la suma de todos los
MULTIPLICADORES DINAMICOS [10]. el calculo y andlisis de los multiplicadores
dinimicos comrespondientes a cada una de las variables exdgenas permitied cuantificar la
respuesta de la economia a lo largo del tiempo [11].

Il. EL MODELO

Laespecificacidn del modelo utilizado para el cdlculode los MULTIPLICADORES
DINAMICOS incluyo las siguientes identidades, ecuaciones lineales y condiciones de

equilibrio:
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(1) Y,=C +1 +Cf:| +X -0Q

(2) C=c,+¢ Y ~T)+e(l L, J+u.
(3 T,=+L Y +p,

4) I =i, +i. r +1i Ym +H,

(5) Q=q,+qY, +u,

(6) L=l, +1r +LY, +p_

(7) L =M =M

en donde:

¥': Producto Macional Bruto (a precios de mercado)

C: Gasto Privado de Consumo

I: Inversién Bruta Privada

T: Recaudacidn Tributaria Total

G Gasto Publico Total

X: Exporiaciones

Q: Importaciones

r: Tasa de Interés Pasiva Nominal

L: Demanda de Dinero

M: Oferta de Dinero (variante M2, Recursos Monelarios)

Los valores de los coeficientes de las ecuaciones 2 a 5 son los usuales y se

encuentran en los siguientes intervalos:

(D<c, ¢, <l) (0<t, <I) {-1<i, <0, O<i, <1) (0<q, <1); (-1<], <0, 0<l, <1)
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Y.C,.T,.1.Q,.L, yr, sonlas variables enddgenas del modelo, mientras que
M .X .G eY  ,L_, sonrespectivamente las variables exégenas y predelerminadas.
Se supone a su vez que las perturbaciones aleatorias | estdn normalmente distribuidas y
lienen varianza constante,

La ecuacidn (2) se basa en la proposicién que el Consumo es [uncidn lineal del
ingreso disponible del periodo, del cambio en el nivel de riqueza y de un termino que
engloba los componentes aleatorios. El rol de Ia riqueza (aporte de Ando y Modigliani)
fué aproximado en este estudio por medio de la vanacidn en los recursos monetarios del
periodo; este procedimiento se apoya en los argumentos citados por P. Arestis, 5. Frowen
v E. Karakitsos [12], a saber:

* que Jos activos liquidos son mds confiables y Ficilmente medibles que la riqueza
total, y

* que existe suficiente evidencia que los activos liquidos tienen un mayor efecto
sobre la decisidn de gasto relativos a cualquier otra forma de rigueza.

La ecuacidn (3) postula la tradicional relacidn entre la recaudacidn impositiva v
¢l nivel de producto. Esta formulacidn responde en Argentina a la realidad; baste recordar
que, a nivel nacional, el grueso de la recaudacidn proviene de los Impuesios a las
Ganancias y al Valor Agregado y de las Contribuciones de Seguridad Social, cuyo
rendimiento esta directamente vinculado a los niveles que alcancen el producto vy el
ingreso nacional, mientras que olro lanto sucede con las recaudaciones provincialesen las
que el ITmpuesto sobre los Ingresos Brutos (vigente en el periodo de andlisis) representa
enire ¢l 40% y el 50% del total.

La formulacidn de la ecuacidn (4) adopta para la Inversidon una variante de la
versidn Samuelsoniana del acelerador en la que el producto nacional bruto, rezagado un
periodo. es adoptado como proxy de la diferencia (Y- Y, | ). Mientras que la inclusidn
de tasa de interés recoge laaceptada relacidn entre esta y el nivel de inversidn [Jorgenson,
13].

Mientras que la ecuacidn (5) postula que las Importaciones son funciones lineales
del producto, la especificacidn de la demanda de dinero (ecuacitn 6) sigue la linea de la
teoriarecibiday de la amplia evidenciaempirica que avala la relacidn funcional entre esta,
latasa de interés (preferencia por laliquidez) y el producto (motivo transaccidn). En favor
de la simplificacién del modelo, no se recumrid a variantes como por ejemplo la
introduccidn del componente tributario en el tercer termino de la funcidn (ingreso
disponible en lugar de producto).
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Finalmente, (7) refleja el equilibrio en el mercado monetario y la restriccidn
presupuestaria que subyace en el modelo es congruente con la mecdnica del Plan de
Convertibilidad, en cuanto a que el gasio piblico se financie casi exclusivamenie con
recursos fiscales.

II. OBTENCION DE LOS MULTIPLICADORES DINAMICOS

Como se mencionara en la Introduccidn, las ecuaciones estructurales del
modelo fueron estimadas a partir de informacidn trimestral correspondiente al
perfodo 1988-1994 (segundo trimestre), mediante el metodo de los minimos cuadra-
dos bietapicos; las series ulilizadas fuéron llevadas a precios de 1986 y posterior-
mente desestacionalizadas.

Los datos fuéron oblenidos de publicaciones oficiales, destacdndose que encel
caso de Recaudacién Tributaria Total se tomaron tanto los valores de impuestos
legislados (de los niveles nacional, provincial y municipal) como también el computo
del Impuesto Inflacionario. Este procedimiento, avalado porla performanceempinica
del modelo econométrico, fué adoptado en razon de la impornancia que el concepto
tuvo en los tres primeros anos del periodo considerado.

Los resultados de las regresiones efectuadas (ver Anexo) resultaron satisfac-
lorios ya que en lodos los casos los coeficientes de las variables tuvieron el signo
correcto, el test | muestra que estos son significativamente diferentes de 0 y los
relativamente altos valores de los coeficienies de determinacion indican un adecuado
ajuste de las ccuaciones estimadas. Cuando el test de Durbin-Watson mostré
evidencias de autocorrelacion, esta fué corregida con el procedimiento de Cochrane-

Orcutt.

El paso siguiente consistié en obtener la ecuacién de la forma reducida
correspondiente al producto nacional bruto, para lo cual las variables endGgenas
fuéron expresadas en funcion de las variables exdgenas y de las variables enddgenas
retardadas del modelo:
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(8) Y, =05016334 + 1, 2971394 M -0,615281 M, +0361143Y ,

+1,020194 G, + 1,020194 X,

El coeficiente de cadaunade las variablesexogenas no rezagadas esel cambio
inicial, o multiplicador de impacto, experimentado por el Producto. Eneste caso, los
valoresindicanqueel incremento inmediatoen Y, ante uncambio de 1 enlos recursos
monetarios, el gasto pidblico o las exportaciones serd respectivamente igual a
1,2971394, 1,020194 0 1,020194,

El efecto de las variables exégenas sobre el sendero temporal de Y se
cuantifica mediante el reemplazo de los valores rezagados de esta en la ecuacidn
dindmica (8), comenzando con el primerpericdo en el que el Producto es solo funcidn
de las variables exdgenas y las condiciones iniciales dadas (Kmenta y Smith [3] y
A.S. Goldberger [14]) y alcanzando la siguiente expresi6n:

(9 ":’I =a, +m, MI +m, M“ +...4+m Mn +E, G: +g |G +

-1
e g ALE L TR SR T I A S
parat=0,1, 2.....

Los coeficientes de las variables exdgenas, en la ecuacidn (9), son finalmente
los MULTIPLICADORES DINAMICOS e indican los efectos corrientes y rezaga-
dos de cada varable exogena sobre ¢l sendero temporal del Producto. Como se
mencionara precedentemente, el valor del MULTIPLICADOR DE LARGO PLA-
ZO de cada una de dichas variables se obtiene mediante la suma de todos los
multiplicadores dinamicos correspondientes, hasta ¢l nivel de rezago en que el
coeficiente pierde relevancia cuantitativa.

El siguiente cuadro muestra los valores obtenidos en el ejercicio realizado:
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MULTIPLICADORES DINAMICOS DEL
PRODUCTO NACIONAL BRUTO
Multiplicadores de
Rezagoi
Iﬁr‘l"lai G!-i x|.-i.
0 1,29713%4 1,0201940 1,0201940
1 -0,1468282 0,3684359 0,3684359
2 -0,0530261 0,1330579 0,1330579
3 -0,0191501 0,0480528 0,0480528
4 -0,0069159 0,0173539 0,0173539
5 -0,0024977 0,0062671 0,0062671
6 -0,0009020 0,0022633 0,0022633
7 -0,0003259 0,0008172 0,0008172
8 -0,0001177 0,0002951 0,0002951
9 -0,0000426 0,0001065 0,0001065

Los MULTIPLICADORES TOTALES DE LARGO PLAZO, obtenidos de
la suma de los valores del cuadro precedente, son los siguientes:

para M = 1,0673179

para G = 1,5968821

para X = 1,5968821




A los fines del andlisis, se incluyo la variante en la que la Recaudacidn Tributaria
Total dejo de ser funcién lineal del Producto y se le coloco la condicidn que deberd igualar
al gasto publico a realizar por el gobiemo. En este caso, la ecuacién dindmica fundamenal
resultante fue la siguiente:

(10) Y,=0.5993054 + 1,5959595 M, - 0,7570224 M,,
+04443390 Y,, +0.2897542 T, + 1,2552146 X,

Los multiplicadores de impacto del Producto, ante un cambio de 1 en los recursos
monetarios. en el gasto pablico y en las exportaciones serdn ahora 1,.5959595, 02897542
y 1,.2552146 respeclivamenie.

Elcuadro siguiente muestralos valores oblenidos para los multiplicadores dindmicos
en esla varianie;

MULTIPLICADORES DINAMICQS DEL PRODUCTO NACIONAL BRUTO

Multiplicadores de
Rezago i
Ml-i Tl-li xl-i
0 1.5959595 0,2897542 1,2552146
| -0.0478754 01287490 0.5577408
2 -0,0212729 0,0572082 0.2478259
3 -0.0094524 0,0254198 01101187
4 -0,0042001 0.0112950 0,0489300
5 -0,0018663 0.0050188 0.0217414
] -0.0008294 0.0022300 0,0096605
7 -0.0003685 0,0009%08 0,0042924
8 -0.0001637 0,0004402 0,0019072
1224




Los correspondientes MULTIPLICADORES TOTALES DE LARGO PLAZO son
ahora los siguientes:

para M = 1,5099308

para T =0,5211060

para X = 2,2574315

1V. CONCLUSIONES

Si bien los resuliados son necesariamenie lentativos, en razdn de la simplicidad del
madelo utilizado y de la heterogeneidad del perfodo considerado, las siguientes conclusio-
nes encuentran sin embargo suficiente sustenio en las estimaciones economélncas prece-
dentes:

* En la primera alternativa estimada (G auténomo, T funcidn del producto y
presupuestoequilibrado), el valor del multiplicador de impactodel gasto piblicoescercano
a uno. Esto lleva a sospechar la ocurrencia de CROWDING OUT REAL en cuanto que el
gasto piblico realadicional hava sidocasi completamente compensadocon unadeclinacidn
enel gasto privado real. Sin embargo, el valor del multiplicador total de largo plazo (proximo
a 1,60) cuestiona la validez del argumento precedente y permite concluir que nose cuentan,
en este caso, con evidencias contundentes de crowding out,

* Por su parte, los mulliplicadores de impacio y lotal de largo plazo de la oferta
monetaria (1.2971394 y 1.0673179) se corresponden con la actual politica monetaria de
corte pasivo adoptada por la conduccion economica, en el marco de la cual la expansién o
contraccion de M es resuliado fundamentalmente de las compras o ventas de dolares que
realiza el Banco Central.

* Los resultados obtenidos para la segunda variante (G autdnomo y recaudacidn
impositiva necesaria para solventarel nivel de gasto publico programado) indican claramen-
le que.de mantenerse el financiamiento tributario de un nivel de gasto piblico total
considerado actualmente alto, la ocurrencia de CROWDING OUT REAL sera inevitable
tal como lo muestran los valores de los multiplicadores de impacto y total de largo plazo
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(0,2897542 y 0,521 1060 respectivamente),

* Como parte de la responsabilidad de la situacidén mencionada precedentemente
recaeria sobre las provincias, ello explicarfa la particular preccupacién mostrada por la
conduccidn econdmica por generar mecanismos de control y de recorte del gasto piblico
de las mismas (e.g. el Pacto Fiscal).

*Por otro lado, elresultado obtenido en este segundo caso se explicaria
conceptualmente por la pérdida del rasgo de flexibilidad automadltica del sistema tributario,
el que permitiria dispensar o tomar fondos de fuente impositiva, segin las necesidades de
la economia, para pasar a un sistema en que el comportamiento anticiclico de los tributos
no estaria asegurado.

Resulta finalmente interesante concluir este trabajo citando a P.Arestis [4],cuando
en el final de su articulo sostiene que, si bien las conclusiones dependen de la fe que cada
uno tenga respecio a la posibilidad de un modelo dindmico pequeio para generar los
multiplicadores dindmicos, los resultados contribuirin de alguna manera a clarificar el
debate “keynesianos vs. monetaristas”™,
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c =0.0061235 0. 2464835 -0. 0248427 0,9804
Y25 0.7T621598 0. 1204076 6. 0879654 Q. 0000
D25 0.6031020 Q,2292205 2.8310076 0.0L58

a= !:::]:’:::::::EEEE!!!!!!!HI:]=:======:==================z"==========!==

R-squared 0.751242 Haan of dependant var 1.518168

Adjusted R-squared 0.727551 53.0. of dependent var 0, 198268

5.E. of regresolon 0. 1034390 Sum of squarad reald 0.224912

F-statlotic 38.33507 Durbin-Wataon stat 1.986107

Prob(F-statlatlc) 0, GO0000
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T5L5 // Depandent Varlable La IPR3
Date: LL-26-1593 / Time: B:38
SHPL range: 1388.2 - 1994.1

Humber of obhsarvationa: 24
Inatrument lisk: C DMLS IPRS(-1)

VARIABLE COEFFICIENT  5TD. ERROR T-5TAT. 2-TAIL BIG.
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c =0, 5425021 0.1194298 =4, 5424421 0.0002
LFH =0, 1475479 0.0735282 -2.0066848 0.0578
FUOLS(=11 0.3539345 0.0442170 8.0058467 0.0000

EEEEEENEERIEE s CEsssssasmErr s DI IS EEEEE S SSSESSE SIS I AN ECIIOIEESEESESE
A-asquared 0.828404 Mean of dependant var 0.3%5573
Adjusted R-aquared 0.813157 5.0, of depandant var 0.093324
5.E. of regresalon 0. 040340 Sum of squared reald 0.034173
F-statistic 56.53169 Durbln-Wateon stat 1.614958
PFrob{F-statlatle) 0, 000

EEsSSSSSSSSSSSsssmmmEEEEIEEEEEEEESESESSSSSESSSSSS oS EEEEEEEEEEESESSS 32222
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TSL3 // Dapandant Varlable is RT2S
Date: 11-26-1993 / Tima: T:489

SHPL range: 1988,2 - 1994.2

Humber of cbaervatlona: 25

Instrument llst: C GPS TREMD
Convergance achleved after 5 ltaratlons

e EEesTeessssss SRR EE T E R R AR R N N s S S S SS = SAEESAE
VARIABLE COEFFICIENT 5TD. ERROR T-5TAT. 2-TAIL 51G.
AR SE s S S EE Al I T N N T N N N E T E s s rtcste e e EEEEETIEIEEEE
c -0.0185288 0.2481245 =0.0T46T 46 0.9411
PBIS 0.2386101 0.0920453 2.5644515 0.0L77
ARILY 0. 4056885 0. 2000378 2.02805891 0.0548
A it e e et A A L L L L P RN F LR T £ F 8 L EE F F Xt T T F Pt PR T T T bbb h hog s
R-aquared O.403815 Haan of dependent wvar 0.809585
Adjusted R-aguared 0. 388880 5.0. of dependent var 0, 099.380
5.E. of regression 0.07TTE7T3 Sum of squared resid 0.122729
F-statletlic B.104192 Durbln-Watson atat 2.2043967
Frobi F-atatliatle) Q,.0022085
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T3LE // Dependent Varlable lo Q@3

Date: 11-26-1923 / Time: T:51

SMPL range: 1988.3 - 19894.2

Humber of observablona: 24

Inatrumant lilat: © CTS GPS Q5{-1)
Convergance achleved after 4 lterations

COEFFICIENT

5TD.

2-TAIL SIG.

-0.5591119 0.2282727 -2.4386323 0.0237
0, 3063481 0.0B4T587 3.6143575 0.0018

0. 5982252 2.68lA8L1 0.01465
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R-pquared 0.882895 HMean of depandent var 0.245231
AdJunted R-squared 0.871742 5.0. of depandent var 0.117653
5.E. of regreaalon 0.042135 Sum of squared reasld 0.037283
F-mtatlskle al.989a2 [ucbin-Wakson stat 2.1923a88
Latiamkic) O, 000000

Tils // Dependent Varlable 1s M25

Date: 11=-26=-1993 / Time: T:30

SMPL range: L1BBB.4 - 1994.1

Humber of obascvationa: 22

Instrument llst: C IPM(-1) DH2S HOS MLS DCTS(-1) DITS(-1) DGPS(-1) DXS{-
L)

Convargence achleved after 8 itaratlons

= L e e T T e et LR E L LT T

c -0.6986732 0.5472052 -1.2768030 0.2179
TPH -0. 2207605 0.08T3139 -2.5283550 0.0210
PBIS 0.3882450 0. 1850352 2.0981787 0.0503

R-pquared O, 747770 Hean of dependent var 0,2668771

Adjusted R-squared 0. TO5731 5.0. of dependent var 0. 162442

S5.E. of regreaslon " 0.088661 Sum of sguared reald 0.1414858

F-stabtlatle 19. 18892 Durblin-Wataon astat 14614789

Prob(F-statintic) 0. 000008
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RECALDACION TRIBUTARLY TOTAL
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GASTO PURLICO TOTAL
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