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RESUMO/ABSTRACT

Coordinacion de Politicas Fiscales y Monetarias en Argentina, Brasil,
Chile y México: Teoria y Evidencia Empirica

Abstract

In this study we search the relationship of fiscal and monetary policies
coordination with fiscal multipliers in Argentina, Brazil, Chile and Mexico. Our
contribution is focused in the comparative analysis on experiences of fiscal and
monetary policies coordination and fiscal multipliers. We start with an analytic
issues analytic on coordination and fiscal multipliers theory. Then we present
the trends about consumption, investment, government spending and interest
rate to know if these four countries had have crowding out effects. Finally, we
show an estimation with proxy variables of spending multipliers and the
influence of coordination on economic growth.

Resumo

O objetivo deste trabalho € analisar a relacao entre a coordenacao da politica
fiscal e monetaria com os multiplicadores fiscais na Argentina, Brasil, Chile e
México. A contribuicdo deste trabalho consiste em uma analise comparativa
desses paises sobre as experiéncias de coordenacgdo entre a politica fiscal e
monetaria, juntamente com uma estimativa de multiplicadores fiscais. O
referencial teérico do conceito de multiplicadores de coordenacdo e fiscais
levanta primeiro, depois as tendéncias nos quatro paises de variaveis como
consumo, investimento, gastos do governo e a taxa de juros sdo analisadas
para ver se houve efeitos expulsdo (crowding out) nos quatro paises.
Finalmente uma estimativa com variaveis representativas de gastos
multiplicadores e o impacto da coordenacdo em matéria de crescimento
econdémico é apresentado.

Resumen

El objetivo de este articulo es examinar la relaciébn de la coordinacion de la
politica fiscal y monetaria con los multiplicadores fiscales en Argentina, Brasil,
Chile y México. La contribucion de este trabajo consiste en un andlisis
comparativo de dichos paises sobre las experiencias de coordinacion entre la
politica fiscal y monetaria junto con una estimacion de los multiplicadores
fiscales. Se plantea primero el marco tedérico del concepto coordinacion y de los
multiplicadores fiscales, después se analizan las tendencias en los cuatro
paises de variables como el consumo, la inversion, el gasto de gobierno y la
tasa de interés para saber si han existido efectos expulsion (crowding out) en
los cuatro paises. Por ultimo se presenta una estimacion con variables proxy de
los multiplicadores del gasto y del impacto de la coordinacion en el crecimiento
economico.
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Abstract

In this study we search the relationship of fisaal monetary policies coordination
with fiscal multipliers in Argentina, Brasil, Chiland Mexico. Our contribution is
focused in the comparative analysis on experienafescal and monetary policies
coordination and fiscal multipliers. We start wiin analytic issues analytic on
coordination and fiscal multipliers theory. Then wwesent the trends about
consumption, investment, goberment spending aretest rate to know if these four
countries had have crowding out efects. Finally, shew an estimation with proxy
variables of spending multipliers and the influe€eoordination on economic growth.

Resumo

O objetivo deste trabalho € analisar a relagdeemttoordenacéo da politica fiscal e
monetaria com os multiplicadores fiscais na ArgentiBrasil, Chile e México. A
contribuicdo deste trabalho consiste em uma anébisgarativa desses paises sobre as
experiéncias de coordenacdo entre a politica fesaalonetaria, juntamente com uma
estimativa de multiplicadores fiscais. O referehcia@érico do conceito de
multiplicadores de coordenacado e fiscais levantaeiro, depois as tendéncias nos
quatro paises de variaveis como consumo, investimgastos do governo e a taxa de
juros sédo analisadas para ver se houve efeitosls@xpycrowding out) nos quatro
paises. Finalmente uma estimativa com variaveisreseptativas de gastos
multiplicadores e o impacto da coordenacdo em matir crescimento econémico €
apresentado.

Resumen

El objetivo de este articulo es examinar la relaaé la coordinacion de la politica
fiscal y monetaria con los multiplicadores fissalen Argentina, Brasil, Chile y
México. La contribucion de este trabajo consistaieranalisis comparativo de dichos
paises sobre las experiencias de coordinacion kenpelitica fiscal y monetaria junto
con una estimacion de los multiplicadores fiscaBssplantea primero el marco teorico
del concepto coordinacion y de los multiplicadofiessales, después se analizan las
tendencias en los cuatro paises de variables celnconsumo, la inversion, el gasto de
gobierno y la tasa de interés para saber si hatidxiefectos expulsiorciowding ouj

en los cuatro paises. Por Ultimo se presenta umaaesdn con variables proxy de los
multiplicadores del gasto y del impacto de la cowdon en el crecimiento econémico.
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| Introduccion
A pesar que se han alejado los efectos mas durlzsCiesis de 2008, como la escaseés

de liquidez y la fragilidad finaciera, América L enfrenta el fin de un periodo de
expansion. La lenta recuperacion de la economiteanoericana, la depreciacion del
tipo de cambio por los cambios en la politica marnatde la FED, el bajo dinamismo
de los paises emergentes y el largo estancamiemtda dUnion Europea estan
produciendo efectos adversos en la region. Losa@yaiises que estamos investigando
en este trabajo presentan sintomas preocupante® ebaumento esxcesivo de los
precios y el bajo crecimiento de Brasil; los proids de deuda y alta inflacion de
Argentina; la inmovilizacion de la economia mex&agnsu depreciacion cambiaria y la
drastica reduccion del crecimiento del PIB y lagataciones de Chile.

Aunque los paises latinoamericanos no se encueatrdas condiciones de los afos
ochenta con desequilibrios externos y alto endeietdm es muy probable que
registren perdidas en sus términos de intercamliéfigits en sus balanzas de pagos.
Economistas como Fanelli y Jimenez (2009) han @it una mayor coordinacion
entre la politica monetaria y la fiscal en los paikatinoamericanos para enfrentar los
posibles shoks de la economia internacional. Tanto la aplicacdn la politica
monetaria no convencional que contribuyo a la leataperacion de Estados Unidos
como el fracaso de las politicas fiscales y moretagn Europa han dado fuerza al
concepto de coordinacion entre dichas politicas marmentar el crecimiento con
estabilidad de precios ante las bajas expectadwa&secimiento.

Desde la década de los noventa varios paises deicaniéatina en general fueron
introduciendo el esquema de metas de inflacion.Id3ecuatro paises que estamos
investigando, Brasil fue el primero en adoptarlol®89 y estuvo muy activo para que
otros paises de la region lo aplicaran (Gomez-M0al: 243). En ese mismo afo se

aplicé en en Chile y en México en 2001. La exa@paile dicho esquema ha sido



Argentina. Hasta hoy dia se sigue implementandb&xico a pesar del alto costo en
términos de crecimiento que ha representado lacegiiu de la inflacion. Desde
entonces la politica fiscal se ha limitado a mamteh equilibrio presupuestal también a
toda costa, solicitando sacrificios a los demast&geecondmicos.

Los expertos y disefladores de politica se pregugitam México un aumento del déficit
publico provocaria un aumento mas que proporcidealconsumo, la inversion y el
producto. En teoria eso deberia ocurrir dadasasierdndiciones, el producto deberia
impulsarse por el efecto multiplicador, sin embaegola practica, como se vera mas
adelante, se observan bajos multiplicadores fiscaimtoma que bien puede explicar
los bajos niveles de crecimiento econémico en algyraises como México. AUn mas,
los multiplicadores monetarios, a partir de losré@gmacroeconémicos alcanzados,
tampoco han logrado estimular la actividad econamic

Hay cambios en la vision de varios economistasesebesquema de metas de inflacion
y la politica monetaria como el medio fundamentabpconducirlo, pero en la realidad
si algo ha sobrevido a la gran crisis es dicho e&®gu(King, 2014). Por ello nos
proponemos investigar en qué medida en los cuaiisep se han presentado esfuerzos
de coordinacién entre politica monetaria y fiscaleoplano se observa que los bancos
centrales mantienen la politica el control de I#agidn trabajando, no sélo con la
independencia que les caracteriza en esta epaza&@ncompleta desvinculacion con,
las autoridades fiscales.

El trabajo se divide en las siguientes seccionedaEseccion Il se realiza una revision
del marco analitico de la coordinacién fiscal y etania, comenzando con Keynes y
siguiendo con planteamientos Postkeynesianos y éymesianos, ademas de la
vertiente neoclasica. La seccion lll tiene comoppsito presentar el analisis de los

multiplicadores, tanto fiscal como monetario?, @sho sus repercusiones tedricas en



los niveles de producto de los paises. En la secbitb se presentan los hechos
estilizados de los paises considerados. Para ldghdin se presentan las tasas de
crecimiento que han logrado desde 1995 hasta 2i#l Banera explicita, las tasas de
crecimiento del producto agregado, del gasto pabliel consumo y de la inversion.

Dicho andlisis se conjuga con un andlisis de cacié@h a partir del gasto publico con el
consumo Y la inversion de manera separada, pafselisdos de 1995 a 2001, 2002 a
2007, 2008 a 2012 y para todo el periodo, es,deE295 a 2012.

Con el fin de demostrar los efectos multiplicadogaesun contexto de estabilidad de
precios y equilibrio de las finanzas publicas,leeal a cabo un modelo econométrico a
partir de la metodologia del método generalizadmdmentos. Con dicha metodologia
se presentan los valores de los multiplicadoresalfiy monetario, haciendo uso de
variables instrumentales, que si bien no se incarpen el modelo principal son

utilizadas como informacion adicional para la eatiin correspondiente.

Il Teoria de la coordinacién de la politica fiscaly monetaria

Keynes fue el primer economista en plantear la id#& la coordinacion entre las
politicas fiscal y monetaria. Keynes apuntd quiedaca central por si sola era incapaz
de revertir una recesion severa, ya que la expansiOnetaria por si misma no
incrementa la demanda agregada. Siendo que laicpolonetaria se apoya en
estimular préstamos, y que cada prestamista asweecigrto préstamo debe ser
pagado, tanto las empresas como los consumidoresnti@ataran algun tipo de crédito
aun si las tasas de interés son del cero por ciente expectativas de una débil
demanda de productos por parte de las primerasoi incertidumbre del empleo por

los segundos, por lo que los efectos de una pliticnetaria aislada sera nula.



En una severa recesion, si al sector privado loin@ pesimismo no sera propenso a
prestar o pedir prestado. Las inversiones no deasaa pesar de que las entidades
crediticias ofrezcan tasas de interés bajas.. fgstalematica es conocida como “zero-
bound problem”, que conduce a establecer una mot@iférencia entre el estimulo
fiscal, en la forma de recortes de impuestos csteaancias, y el estimulo monetario.
Por mas baja que sea la tasa de interés, la ecanmnse expande. En contraste, la
politica fiscal puede movilizar o incluso desmaali el nivel de actividad. Por tanto la
politica monetaria por si misma no puede actudadssde la politica fiscal, (Seidman,
2012).

En la misma linea que Keynes, Samuelson sefalénquexistia discrepancia entre
dichas politicas, sino que debian unificarse odioarse ante la apremiante necesidad
de estabilizar la economia, por lo que era impdasgie estuvieran separadas en sus
funciones o incluso, operar en sentidos opuestos.

Kaldor propuso que la politica monetaria es la drerenta adecuada contra las
fluctuaciones de la economia, mientras que laipalfiscal lo es para lograr objetivos
de crecimiento sostenido en el largo plazo.

La coordinacién entre las politicas monetaria gdisue ampliamente aceptada durante
la era de la posguerra. Se reconocid que la ird@racentre variables reales y
monetarias hace imposible separar las funciondgetivos de politica econémica, que
son garantizar la estabilidad econdmica e impudsarecimiento. Sin embargo en la
década de los setenta y ochenta del siglo pasath@nzaron a desvincularse los
objetivos de las dos politicas mencionadas. Ls#tiiciones financieras y monetarias
en el mundo consideraron la adopcién de una palitionetaria separada de la politica

fiscal, La arquitectura de tales institucionesejefiia el punto de vista convencional de



la teoria de las expectativas racionales, cuyogipids basicos son la neutralidad del
dinero y la autonomia de la banca central (Pani¢ézaguez, 2007).

La desvinculacién de ambas politicas fijo clarogtidos a la politica monetaria, entre
los cuales estd mantener la estabilidad de préuiyplosz, 2002), mientras que la
politica fiscal debe mantener un equilibrio entteingreso y gasto gubernamental,
subestimando su importancia como instrumento acké/politica econdmica. Esta tesis
fue aceptada no sélo por la teoria de las expeatatacionales, si no también por el
enfoque Neokeynesiano. Este punto serd una dénkeslfundamentales de lo que se
conoce como Nuevo Consenso Macroeconémico (NCM),aqusiste en una serie de
puntos donde los anteriores enfoques estan dedac(frestis, 2009).

Para el NCM la politica fiscal no posee un rol deteante como instrumento de
estabilizacion macroecondmica. Dado un incrementeel déficit gubernamental, la
carga fiscal se incrementaria en el futuro anteual se esperaria un descenso del
consumo y ahorro de los agentes econdmicos, quiucioia a menores ingresos. La
oferta de trabajo también disminuiria, induciendpeetativas de menores niveles de
produccion. Si el aumento del déficit es empleaai@ @aumentar el empleo del sector
publico se reduce la oferta de empleo del sectoagw, provocando un alza en los
salarios. Disminuye el valor presente de fututdslades con efectos adversos sobre la
inversion, que a su vez es afectada por tasastde2snmas altas en vista de un
incremento del déficit.

Dentro del esquema tedrico del NCM el ahorro yleeision estan en funcion de la tasa
de interés (Arestis, 2012). La oferta de dinerams variable endégena puesto que su
monto depende de la demanda de dinero, que a sseveetermina por el nivel de la
tasa de interés de equilibrio. La politica monatadperando a través de la tasa de

interés, consituye el elemento fundamental de queeo de politica econdémica, para



controlar la inflacion,El disefio de tal politickebe ser con autonomia y credibilidad de
la banca central para mejorar su efectividad ppeaaw (Panico y Vazquez, 2007).
Desples que la recuperacion de la crisis en vapalses europeos ha sido
decepcionante, reinicid el debate a favor de magmrdinacién entre las politicas
monetaria y fiscal. Algunos estudios muestran @l&ando los supuestos tedricos del
NCM se arriba a resultados favorables a la actnad®la politica fiscal. Por ejemplo,
dejando de lado el supuesto de que los hogareementrestriccion a la liquidez, es
decir, que no acceden a los mercados financiergs ¢stalidad, la politica fiscal puede
tener efectos positivos en el incremento de la ystividad a través de fortalecer la
habilidad de las empresas para financiar inversi@meproyectos innovadores (Arestis,
2012: 96).

Por otro lado, algunos economistas como Cynamazgari y Setterfield (2013) creen
que a pesar de que la politica fiscal fue eficaa gstabilizar la economia de varios
paises durante la crisis de 2008, todavia no hegaptonfianza para usarla como
instrumento de estabilizacion macroecondémica. lad oa implica que la poltitica fiscal
se proponga metas artificiales o arbitrarias deidléf deuda, si no de disefiar objetivos
especificos en la época actual que impulsen la dédadDe acuerdo a una simulacion
de Eggertsson (2006) citada por Arestis (2012 mpcaando existe una coordinaciéon
entre politica monetaria y fiscal el multiplicadt# gasto es mas elevado que cuando la
coordinacién no existe.

En linea con esta vision, existe una necesidadodedinar la politica fiscal con la
monetaria cuando se trata con problemas ciclicm$o(@lazo), como con aquellos de
tipo estructural (largo plazo), a fin de maximizrbienestar social y mejorar la
distribucion del ingreso (Panico y Vazquez, 200TesAis, 2012). Sin embargo, la

dificultad estriba en como lograr dicha coordinaci@yplosz (2002) ha propuesto la



creacion de un Comité de Politica Fiscal que sewaria con el érgano monetario
(banca central), quien por cierto no tendria mag/preblemas para lograr sus objetivos
El Comité debe agrupar a miembros no removibles lgwen a cabo dos tareas
fundamentales. La primera tiene que ver con tensgicturales y distributivos,
mientras que la segunda con la tarea de mantereguilibrio de las finanzas publicas.
Lo cual incluye asuntos que a su vez se relaciopnarnntereses partidistas y/o politicos
como el sistema impositivo y la estructura del gastblico.

Esta propuesta puede ser viable en los paisesstaraas analizando, adicionando otras
caracteristicas como, independencia, tranparenalasignacion de cada uno de sus
miembros por los congresos de cada pais. Paraalaeastde largo plazo como la
reduccion de la desigualdad el comité necesitaigpdder necesario para plantear la
eliminacién de ciertos impuestos cuyo costo deudg&eion social(costo administrativo
de recaudacién y de gasto de tiempo de los comtritias en las oficinas fiscales)
inmoviliza la economia.

Exista o no un Comité de politica fiscal, las decies de incrementos al gasto, deuda o
déficit deben considerar la estimacion de los pliddores fiscales. Sobre todo si se
quiere impulsar el crecimiento de economias cogoldiempo de estancamiento. Se
sabe que en economias desarrolladas aumentossiielpyélico pueden tener efectos
multiplicadores mayores que en economias subd#adas. Segin The Economist
(2013) en los paises nérdicos los gobiernos cuasmos, |0 que significa menos
desperidicio y mas productividad de la inversioreamios ahora algunos elementos

tedricos recientes de los multiplicadores.

[l El papel de los multiplicadores



Segun el contexto y las particularidades de cadaaia se han planteado algunos
tipos de multiplicadores del gasto y sus deterntesarEn primer lugar, por ejemplo,
Locarnoet al. (2013) sefialan que a corto plazo, el multiplicdtkmal es menor a uno
y, en particular, los multiplicadores relacionadms el fisco son menores que los
asociados con el gasto publico. En segundo lugamnlultiplicadores del gasto publico
son mayores a uno, cuando la tasa de politica mdmete mantiene constante en la
Zero Lower BoundZLB).* En este sentido, el gasto gubernamental puedesampia
actividad econdmica sélo si aumentan las horasjadbs. El stock de capital no se
puede ajustar de forma instantdnea y el prograsuctg no responde a los estimulos
fiscales. Entonces, el producto a corto plazo pakede aumentar si hay un incremento
en la mano de obra que se utiliza. Ademas considgue el valor del multiplicador
fiscal esta estrechamente vinculado a los efectsgesto publico en las horas
trabajadas. El valor del multiplicador fiscal degerentonces dé) la duracion de las
medidas de estimuld) como se financiaiji) si la politica monetaria responde o no; vy,
iv) cuales son las condiciones iniciales del pais.

De acuerdo con la postura neoclasica, un aumenio dluda que financia las compras
gubernamentales tiene un efecto negativo en losrbegen relacion con el pago
previsto de impuestos mas altos. En este sentidoindividuos tienden a reducir el
consumo Yy el ocio, siempre y cuando ambos seaedi@rmales.

Frente a ello ofrecen tres perspectivd$: cambios permanentes en las compras
gubernamentales cuando el multiplicador es maydr;, &) los estimulos fiscales
temporales son menos eficaces, incluso en térmiebsmultiplicador de impacto,

cuando el multiplicador tiende a ser menor a 13)ylas decisiones de financiamiento

4 El Zero Lower Bound es la situaciéon macroeconéraitéa cual la tasa de interés a corto plazo e igu
a cero,omiy cercana a cero, la cual causa una #&ratepliquidez y limita la capacidad de los bancos

centrales a estimular el crecimiento econémico.



son de suma importancia, ya que no sélo puedertireglutamafio del multiplicador,
sino también cambiar su signo.

Desde el punto de vista keynesiano, la dinamida éeonomia se centra en situaciones
donde la demanda agregada es la restriccion vimeusmbre la produccion y el empleo.
Cualquier aumento en el gasto agregado induciréasaempresas a aumentar la
produccion y llevar a los trabajadores a un emplemecesidad de ningin cambio en
los salarios o0 en los precios. Locamioal. (2013) sefalan que este tipo de esquema
funciona bajo los supuestos de gilees una economia cerradi&;, no hay capital;iii)

la politica monetaria no responde a los estimukxsales; y,iv) el gasto publico se
financia con deuda. Entonces el multiplicador queresponde a un incremento
permanente en las compras gubernamentales esdabuatiproco de la propension
marginal a ahorrar.

Gali et al. (2007) muestran sin embargo que las prediccioagsdsianas tradicionales
pueden ser restauradas si se agregan dos ingexdi¢h) una parte suficientemente
elevada de la regla-de-pulgar de los consumidores ayuda a aumentar la propension
marginal al consumo; (2) un trabajo elastico halms drabajadores dispuestos a ofrecer
el mayor niumero de horas que las empresas demandan.

Locarnoet al. (2013) mencionan que en condiciones normaleslet dal multiplicador
fiscal serda bajo, por lo tanto, el estimulo fisealen gran medida compensado por la
respuesta del Banco Central. En este sentido, @mordas con depresion severa, la
politica de tasa de interés es muy superior all leseado debido al ZLB. En este
punto el argumento keynesiano aplicable implica gjugasto gubernamental es capaz
de aumentar la demanda agregada en mayor meditan®os de recesion que durante

periodos de auge, en particular, cuando la tasatdeés de politica monetaria se ha



quedado atascada en los niveles de ZLB. Ejempl@&lason Christianet al (2011),
Eggertsson (2001) y Woodford (2011).

El aumento en el gasto publico cuando ZLB es ¢aitriente vinculante conduce a un
aumento de la produccion, del costo marginal yadeflacion esperada, con la tasa de
interés nominal en cero, el aumento de la inflag$perada produce una baja en la tasa
de interés real, lo que aumenta el gasto privaste; aumento conlleva a un incremento
de la produccion, del costo marginal, y de la tifla esperada y esto a un nuevo
descenso en la tasa de interés real. El resultatio @s un gran aumento de la
produccion y una gran caida de la tasa de deflaeibaumento del consumo publico
contrarresta la espiral deflacionaria asociadaet@stado ZLB, (Locarnet al.,2013).

Las causas transitorias pueden tener efectos pentean El uso de histéresis, primero
utilizado por Blanchard y Summers (1986), retompdo DelLong y Summers (2012),
muestran que la reivindicacién principal es queiesm economia deprimida la histéresis
es importante y una vez que se tiene en cuentapelcto sobre la produccion de
compras gubernamentales adicionales se vuelven deandes como para
autofinanciarse.

Estos factores pueden afectar el futuro poten@dbdoroduccion, lo que implica que
una escasez temporal de la demanda agregada perestarguna reduccién permanente
en los suministros. Por tanto, cualquier politicee guede evitar tal resultado vale la
pena ser perseguida, en particular, un aumentodieingel gasto publico no sélo puede
tener un gran impacto en la produccion y ayudarempfin a la recesion, sino también
puede garantizar aumentos de la produccion perrtessim costo.

Blanchard (1990) propone un modelo basado en &dde el tamafio del multiplicador
fiscal puede ser inversamente proporcional a |laadéwuta y PIB. Cuando un gobierno

consolida su posicidn presupuestaria, afecta lpeatativas y por lo tanto el consumo



de dos maneras. En primer lugar, la redistribuaidartemporal de los impuestos del
futuro al presente es probable que aumente la ¢iaagd de los contribuyentes actuales
y reduzca el consumo. Este efecto es el convericipsa resistencia depende de cémo
la economia se aleja del punto de referencia @gu@alencia ricardiana. En segundo
lugar, mediante la adopcién de medidas el gobiefimina la necesidad de grandes
ajustes, mucho mas disruptivos en el futuro; aéHacse elimina el peligro de un bajo
aumento del consumo como consecuencia. En tergar, lla consolidacion puede estar
asociada con una caida sustancial de la incertidymne conduce a una disminucion
en: i) el ahorro de precaucion; ) el valor de la opcion de esperar por los
consumidores y las empresas.

A niveles moderados de deuda, la politica fisealdiel efecto keynesiano tradicional:
las generaciones actuales de los consumidoresetgaouos impuestos futuros, ya que
no pueden estar vivos en el momento de la proxioldiga de estabilizacion de la
deuda. Nickel y Tudyka (2013) proporcionan evidanempirica sobre la correlacion
negativa entre el tamafio del multiplicador fiscalklynivel de la deuda publica.
Christianoet al. (2011) concluyen que: cuando el banco centralesigna regla de
Taylor, el valor del multiplicador del gasto delbggrno es menor que uno; cuando la
tasa de interés nominal no responde al aumentgastb del gobierno, el multiplicador
es mucho mas grande; el valor del multiplicadored€le criticamente del momento en
el que se produce el gasto del gobierno en el gerdorante el cual la tasa de interés
nominal es constante.

En contra de la propuesta keynesiana de que unraoimmiel gasto publico incrementa el
consumo privado y consecuentemente el producto becigrtos modelos de la corriente
de los nuevos keynesianos refutan las conclusialesefecto del multiplicador

keynesiano a partir de estudios empiricos. Cwik ielavid (2010) desarrollaron 4



modelos, de los cuales 3 corresponden a model@dins estocasticos de equilibrio
general de la corriente de los nuevos keynesianpartir de los cuales llevaron a cabo

tal afirmacion.

De acuerdo con ellos, los planes de gasto de loemms de la zona euro resultaron en
una reduccion del gasto del sector privado parpdsitos de consumo e inversion,
debido a las expectativas de las empresas y dédgares puesto que anticipaban
mayores cargas fiscales, asi como tasas de imeérgglevadas, reduciendo el consumo
y la inversion. Aparte de los tres modelos, solamehque corresponde al modelo del
Banco Central Europeo, el cual ignora las expe@satfuturas, evidencid significantes

multiplicadores del gasto de gobierno mayor a uno.

Aunque los modelos keynesianos, siguiendo a losresit son Utiles para realizar
prondsticos en el corto plazo en ausencia de canimiportantes en materia de politica
econdémica, no son apropiados para analizar lostosfede tales cambios. Por el
contrario, los modelos de la corriente de los naekeynesianos responden a las

expectativas en torno al marco optimizador tanttasempresas como de los hogares.

lizetzky, Mendoza y Végh (2010) estimaron multiptiores fiscales para 44 paises, 20
en vias de desarrollo y 24 de altos ingresos. Hallgue el consumo de gobierno tiene
un efecto mas bajo en el corto plazo y menos pensessobre el producto en paises en
vias de desarrollo que en aquéllos de altos ingrédamultiplicador de corto plazo de
consumo de gobierno es menor en términos de impaeto el multiplicador fiscal de

largo plazo varia considerablemente.

En economias cerradas al comercio internacionalajo lipos de cambio fijos,
encontraron efectos sustanciales en el largo plezpecto del consumo de gobierno

sobre el producto bruto. En contraste, en econoafi@stas u operando bajo tipos de



cambio flexibles, una expansion fiscal conlleva @ significantes ganancias del
producto. Por otro lado, encontraron evidencia dee qin estimulo fiscal es
contraproducente en paises altamente endeudadarabera especifica, en paises en
vias de desarrollo con razones del 50% o mas ddupto bruto, choques del consumo
de gobierno tienen fuertes efectos negativos proelucto.

IV Hechos estilizados

Segun los aspectos tedricos y conceptuales deol@inacion entre politica fiscal y
monetaria que hemos examinado anteriormente, l&igaolfiscal no puede estar
supeditada a la politica monetaria. Una inflaci@faltombinada con una politica fiscal
expansiva se puede lograr sin sacrificar el criegito. Los impulsos sobre la demanda
efectiva para aumentar el empleo no necesariamprdeocan fuertes procesos
inflacionarios. La grafica 1 revela que tanto Brasmo Argentina han presentado un
cambio en la politica econdmica desde principid2660, la reduccién de la inflacion
no es la prioridad.

Grafica 1

Inflacién promedio de 2000 a 2013
(2005=100)
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Argentina Brasil Chile México

Fuentetaboracion propia con datos de CEPALSTAT
Como sugieren Moreno-Brid y Paunovik (2006) losigoips de estos paises parecen

aceptar, dentro de ciertos parametros, la existadeiuna inflacion mas alta con tal de

gue sea acompafiada por tasas mas elevadas deienézietondmico.



Como se puede apreciar en la grafica anteriordasanias de Chile México son las de
mas baja inflacion, lo que pareceria, a primertayigue la politica econémica ha dado
prioridad a la estabilidad de precios y que pagaalda, sus autoridades han aplicado de
forma ortodoxa el esquema de objetivos de inflackém ese sentido, la politica fiscal
estaria subordinada a la politica monetaria, regando el crecimiento.

El caso de Chile no permite arribar a tal conclugiéro en el caso de México si se ha
verificado. La economia chilena con baja inflaciéecio en promedio mas que México
en el periodo de 2003 hasta la gran crisis (végseaf uno). En tal comparacion no es
arriesgado asociar al éxito de Chile, las innovasoen el disefio de la politica
econdmica que se acercan mas al concepto de cacid@inue las politicas de México.
Una razon poderosa que ha justificado a las aatdeisla mantener el esquema de metas
de inflacion por encima del planteamiento de ladimacion se basa en que una politica
expansionista del gobierno produce lo contrario gue se espera. La ampliacién del
déficit aumenta la demanda de crédito y esto pnadiacia arriba a las tasas de interés.
Los recursos bancarios que el sector privado p@unjalear en inversién y consumo se
fugan al gobierno y el crecimiento se reduce. Bototsucede lo que en la literatura se
conoce comarowding out efects

Mientras economistas como Barro (1986) sostienen w@u incremento en el gasto
publico produce efectos conocidos corrowding out(caidas en el ingreso de los
hogares y por tanto de su consumo) otros econ@mesiakeynesianos como Blanchard
(2008) admiten que no hay evidencia empirica génada que fundamente esa teoria.
Tampoco tales efectos se pueden generalizar a dasroc paises que estamos
investigando para el periodo 2000-2013. Por ejemfdorelacién positiva entre
expansion del gasto publico, inversién y consum®@essil no generaron un aumento

de las tasas de interés (véase grafica 6). Compoies#te ver en la figura uno, desde el



afio 2000 hasta el 2013 -exceptuando los afios vesesiuando se expandia el gasto
publico, la inversion y el consumo también aumesmtatd pesar de la gran demanda de
recursos financieros que esto podria represeagtatas de interés no aumentaron por

el contrario disminuyeron, hecho que se aprecia grafica dos.

GRAFICA 2 GRAFICA 3
Crecimiento del gasto de gobierno, el consumo , la inversion Crecimiento del gasto de gobierno, el consumo , la inversion y el P18 real de Brasil
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GRAFICA 4 GRAFICA 5
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La tesis de Barro, no parece verificarse en lograyaaises, la expansion del gasto
publico ha coincidido con un aumento de las tagamtgrés y una cierta disminucion
del ritmo de inversion. Sin embargo el consumo Y& han mantenido su nivel de
crecimiento salvo en los periodos recesivos; adalioente, la inversion y el consumo
se han elevado significativamente después de @acdé principios del 2000. La
elevacion de las tasas en Argentina, no es proddetda elevacion del gasto,

seguramente esta relacionada a decisiones tomadas Banco Central para atenuar



las presiones sobre el tipo de cambio y como unadas medidas para influir sobre la
inflacion.

Desde 2005 en varias oportunidades han sonado ldashas sobre una posible
insostenibilidad financiera de Argentina. Paul Knam (2014) en su columna del New
York Times, llamé a la ultima situacion de ineslidbid el regreso de la macroeconomia
del populismo en Argentina. En esa ocasion sefiak lgs politicas de estimulos
monetarios y fiscales aplicadas en Estados Unido®eataron el circulante monetario
sobre todo del Mpero no produjeron aumentos en los precios, meng@Ee en
Argentina los precios estaban incrementandoseates politicas.

Grafica 6
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Fuenteslaboracion propia con datos de CEPALSTAT
Sin embargo la inestabilidad en Argentina desapaesombrosamente y las expectivas

de una devaluacion se esfumaron. ¢ Qué ocurrid?guiearo se desaté la crisis como si
a finales de los noventa y principios del dos rAllfunos analistas piensan que se trata
del tipo de formacion de las autoridades econémiadsrmacion ortodoxa del director
del banco central se compensa con la formaciondsegna del ministro de economia y
hacienda. Cuando el de hacienda busca aceleragaingento con el déficit el banco
central aumenta las tasas de interés para fremapkculacion sobre el tipo de cambio.
Parece que esto no ha sido tan sencillo, tiendngher coordinacion entre instituciones
donde ambas instituciones no luchen entre si pecef las soluciones mas eficaces. Lo

gue al parecer ha apagado las alarmas de bancdedt economia argentina es la



existencia de un mecanismo de coordinacién quésito ha reducido la inflacion si
ha mantenido el crecimiento. Economistas como Ooa(@006) han detectado un
mecanismo que en Argentina funciond bien antesaderibis, que consiste en una
complementariedad entre el objetivo de sosteneoragpetitividad del tipo de cambio y
una politica fiscal contraciclica basada en un yitefiscal (el cual se ha venido
deteriorando). En resumen, Las tendencias de Bisikico y Chile no muestran la
existencia de “efectos expulsiorérowding out efec)s hay innovacién en las politicas
y mas coordinacion.

V Evidencia empirica

Se realiza una estimacién de multiplicadores pardacpais en estudio, para su
estimacion se utiliza el Método Generalizado de Motos (MGM), el cual presenta
ventaja de no requerir en su especificacion defuneién de verosimilitud, sino que
provee un método de cOmputo conveniente paraitaastn de modelos dinamicos no
lineales. La consistencia depende sélo de la darespecificacion de los residuos y de
las variables condicionantes. Asi mismo permite elstimacion con variables
correlacionadas (Brufmaat al, 2009).

El MGM descansa en la idea de que en muestrasoadsatun estadistico muestral
convergera en probabilidad hacia una constanta. ¢sistante es a su vez funcion de
parametros desconocido8,(k x 1) que caracteriza a la funcion de densidad de la
variabley;, por lo que los momentos poblacionales de laidigtion seran funcion de
los mismos, tal qu@[yti] = u;(0). Para estimar estds parametros se calculan los
correspondientes momentos muestrales y se iguaanos poblacionales (Hansen,
1982; Chumacero, 1997; Greene, 1999; Brufetaa., 2009).

La metodologia econométrica precisa ciertas comus de ortogonalidad, es decir,

condiciones de los momentos y no de la funciénatsidad como tal. La existencia de



tales condiciones hace referencia al hecho de a@j@speranza del producto cruzado
entre la perturbacion aleatoria y las variable®olzbles en un modelo econométrico es
igual a cero.
Las perturbaciones aleatorias, que no son obses/gmlieden ser reemplazadas por una
expresion equivalente que esté expresada en fudeldrerdadero vector de parametros
y las variables observadas. De igual forma, el MGikéce estimadores consistentes
bajo supuestos generales de estacionariedad, wolih de las funciones y las
condiciones establecidas para los momentos (Hamili®94; Chumacero, 1997,
Brufmanet al, 2009).
En la estimacion de los multiplicadores en el modi#d cada pais, se incorpora un
vector de variables instrumentales (vecfpy compuesto por el consumo, gasto de
gobierno, inflacion, inversion, masa monetaria ,Pdsi como las mismas variables
rezagadas en un periodo. Las variables se encoesiréogaritmos para medir su tasa
de crecimiento, las cuales fueron obtenidas deBkses de Datos y Publicaciones
Estadisticas (CEPALSTAT) de la Comision Economi@mapAmeérica Latina y el
Caribe (CEPAL). El modelo a estimar para cada @stis

PIBy = B19¢ + fomy + Uy
Se espera la significancia estadistica del gasbergamental y de la masa, ambas
utilizadas como variables proxy de la politica disy la politica monetaria sean
positivos, y con un término mayor a uno, con elppsito de intuir que existe
coordinacién entre las politicas mencionada de paga
En el cuadro 5 La evidencia empirica para Argentieda coordinacion entre politica

fiscal y monetaria en Argentina, Brasil, México ile.



CUADRO 5

Parametros de los multiplicadores y significancia estadistica

Argentina

Variable Coeficiente Stattistic Prob.
Fiscal 1.1268 9.8706 0.0000
Monetaria -0.1785-1.1457 0.2711
Brasil

Variable Coeficiente Stattistic Prob.
Fiscal 0.5014 0.2411 0.0564
Monetaria 0.3275 0.1157 0.0134
Chile

Variable CoeﬂmenteSt atti stic Prob.
Fiscal 0.0089 0.0933 0.9254
Monetaria 0.5859 0.0438 0.0000
México

Variable Coeficiente Stattistic Prob.
Fiscal 0.8052 0.0512 0.0000
Monetaria 0.2177 0.0167 0.0000
Fuente: elaboracion propia con datos de la
CEPAL

Los resultados muestran que el caso de Argentinacretimiento de gasto
gubernamental, como una variable proxy de la palifiscal, es estadisticamente
significativo con un multiplicador fiscal de 1.18jentras que el crecimiento de la masa
monetaria como variable proxy del multiplicador retamio no tiene significancia
estadistica sobre el crecimiento del PIB

Los datos para el caso de Brasil confirman queroRiplicadores fiscal y monetario
son significativos para el crecimiento del PIB 18ly 5 por ciento respectivamente).
Sin embargo, tal significancia estadistica el vd®gestos es pequefio con valores de 0.5
y 0.3 respectivamente (ver Cuadro 5). En caso demse estrictos en cuanto a la
significancia estadistica, diriamos que solamehtedtiplicador fiscal lo es con un

parametro de 0.3, es decir, con alcance irrisaiwe el producto agregado.



Para el caso de la economia chilena, el gasto gamental no tiene significancia, es
decir, no ejerce influencia sobre el crecimientbpitleducto agregado. Por el contrario,
el crecimiento de la masa monetaria si influyelemeximiento del PIB chileno, aunque
con un valor del multiplicador bajo, es decir, 0.B8 evidencia para México muestra
gue ambas politicas son estadisticamente sigmifisatio cual quiere decir que si
ejercen influencia en el crecimiento del PIB comoesle en la economia brasilefia. Sin
embargo, el valor de los multiplicadores es pequeiendo el fiscal de 0.8 y el
monetario de 0.22.

A partir de la formulacibn del modelo, la evidendiadica la inexistencia de
coordinacién entre las politicas econdmicas depkises en estudio. Se realizan las
pruebas para encontrar la correcta especifica@bmddelo. EI Cuadro 6 presenta los
resultados de la prueba de ortogonalidad a losumsintos (Prueba-C o Eichenbaum,),

se busca que las variables instrumentales seagoodtes a la funcién de parametros

del modelo, es decir, cumplan cB(Z;u(p)) = 0.

CUADRO 6
Pruebas de ortogonalidad
Argentina Brasil Chile México

Variable Prob  Variable Prob  Variable Prob  Variable Prob
Consumo 0.78C% Consumo 0.7526 Consumo 0.7959 Consumo 70.888
Politica Fiscal 0.9857 Politica Fiscal 0.8927 Poliieiscal 0.4775 Poltica Fiscal 0.8268
Inflacion 0.9985 Inflacion 0.8932 Inflacion 0.4C13 Infiae 0.9579
Inversion 0.9307 Inversion 0.8279 Inversion 0.8742 Iniders 0.8583
Politica Monetaria 0.9364 Politica Monetaria 0.8807 itealMonetaria 0.62CZ Politica Monetaria 0.8987
PIB 0.8114 PIB 0.81C4 PIB 0.819 PIB 0.8445
Consumo (-1) 0.9678 Consumo (-1) 0.9288 Consumo (-1) 508.3Consumo (-1) 0.9647
Poltica Fiscal (-1) 0.9299 Politica Fiscal (-1) 0.83Folttica Fiscal (-1) 0.845 Poltica Fiscal (-1) 0.358
Inflacion (-1) 0.9182 Inflacién (-1) 0.7963 Inflaciorl 0.6845 Inflacién (-1) 0.9169
Inversién (-1) 0.997Z Inversion (-1) 0.9589 Inversiéh) ( 0.932.. Inversion (-1) 0.9015
Poltica Monetaria(-1) 0.81.4 Poltica Monetaria(-1) .8014 Poltica Monetaria(-.) 0.5394 Poltica Monetéfia 0.7356
PIB (-1) 0.9942 PIB (-1) 0.7941 PIB (-1) 0.4283 PIB (-1) .91D4

Fuente: elaboracion propia con datos del Cuadro 5

La prueba se comporta con una probabilidad Chivadkd en este caso las variables
instrumentales son ortogonales en su totalidadlpareuatro paises en estudio.

El Cuadro 7 recoge el estadistico de probabilidathgrueba Durbin-Wu-Hausman de

endogeneidad para las variables utilizadas que nmiiaepolitica fiscal y la politica



monetaria, la cual consiste en buscar si las Masaon enddgenas (se explican por los

instrumentos) o exdégenas (que no son explicada®ganstrumentos).

CUADRO 7
Prueba de endogeneidad
Argentina
Variable Probabilidad
0.0000
Brasil
Variable Probabilidad
0.0000
Chile
Variable Probabilidad
0.0000
México
Variable Probabilidad
0.0000
Fuente: elaboracion propia con datos
del Cuadro 5

En el cuadro 8 se presentan las probabilidadesesmpecto a la prueba de rompimiento
estructural (prueba LR de Andrews-Fair y prueba éOHall-Sen). Se eligieron las
siguientes periodizacione:1999 y 2000 debido a las crisis registradas gerbddo,
contemplando los efectos de la crisis asiaticdyrdeilefia y la argentina, asi como la
crisis “dotcom” en Estados Unidos; iy, 2007 y 2008 para considerar los efectos de la
crisis hipotecaria en Estados Unidos. Las pruebasomportan con probabilidad Chi-
cuadrada, los resultados permiten dilucidar qua [z fechas seleccionadas no existe
un rompimiento estructural en ninguna de las efipaciones hechas, por lo que

contindan la tendencia.

CUADRO 8
Pruebas de rompimiento estructural
Argentina Brasil Chile México
. Pruebas . Prueba . Prueba . Prueba
Afto Andrews-Fair Hall and Sen Afo Andrews-Fair Hall and Sen Afto Andrews-Fair  Hall and Sen Afto Andrews-Fair Hall and Sen
1999 - 0.9999 1999 - 0.9999 1999 - 0.9999 1999 - 0.9999
2000 0.0000 0.9996 2000 0.0000 0.9991 2000 0.0000 0.9998 2000 0.0001 0.9996
2007 0.0000 0.9997 2007 0.0000 0.9997 2007 0.0000 0.9997 2007 0.0000 0.9997
2008 0.0000 0.9996 2008 0.1176 0.9995 2008 0.0000 0.9995 2008 0.0000 0.9995

Fuente: elaboracion propia con datos del Cuadro 5

VI Conclusiones



Tedricamente hay un cierto consenso entre los eagtes en que beneficiara a los
paises aplicar una coordinacion entre politicaafiganonetaria.

Segun economistas poskeynesianos como Mark Sddeefinuevo papel de la politica
fiscal no implica proponerse metas artificialesrlitearias de déficit o deuda, si no de
disefiar objetivos especificos en la época actuaimpulsen la demanda.

La eficacia de la coordinacibn se puede observar ebnvalor que asumen
multiplicadores, a mejor coordinacién aumentarmodtiplicadores.

En economias abiertas y con tipos de cambio flexibomo las de Argentina, Brasil,
Chile y México no se puede esperar que los mutadibres sean muy altos.

Ha pesar de que el esquema de metas de inflaciéaknavido a la gran crisis de 2008
se ha observado que en estos cutro paises de Anhatioa se han eplicado otras vias
mas vinculadas a la innovacién y cooridinaciérpdhiticas. El resultado ha sido una
serie de politicas contraciclicas contraciclicag\ercomo fue el caso de Argentina. Los
paises no estdn completamente maniatados a lokssexiernos. Mayor coordinacién

puede significar elevar el multiplicador del gagfoor tanto el producto y el empleo.
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