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RESUMEN

Se analiza el gasto del sector publico nacional y sus componentes en rela-
cion al ciclo economico de Argentina, con series mensuales desde 1993. Se
diferencia el analisis ciclico en dos décadas: 1993-2002 y 2003 en adelante,
para detectar si hubo una mejora en el comportamiento ciclico de la po-
litica fiscal en Argentina, como evidenciaron algunos autores para otros
paises emergentes. Puede observarse una menor prociclicidad del gasto
total a partir de 2003, pero no se detecta un gran avance de Argentina
para liberarse de la prociclicidad de la politica fiscal. Se destaca el rol del
gasto de capital, que puede haber constituido una herramienta anticiclica
en la ultima década. Se advierte un significativo crecimiento del tamario del
Estado, lo que merece una discusion aparte.

Palabras clave: politica fiscal, ciclo econémico, prociclicidad de la politica
fiscal, Argentina.

Clasificacion JEL: E3, E6, HS.

ABSTRACT

This paper analyses the relationship between Argentina's national public
expenditure and its business cycle. It uses monthly time series from 1993.
In order to capture probable fiscal-policy-cyclical-behavior improvement,
as alleged by several other authors towards emerging countries, the two
decades of cyclical behavior is contrasted; starting from 1993 to 2002, and
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from 2003 onwards. It's found less procyclicality on total expenditure since
2003 though Argentina didn't achieve overcoming it. Capital expenditure's
role is highlighted, since it could have been taken as a countercyclical tool
during the last decade. A significant increase in government size is pointed
out. However, the latter deserves a separate discussion.

Key Words: fiscal policy, business cycle, procyclicality of fiscal policy,
Argentina

JEL Classification: E3, E6, H5

I. INTRODUCCION

Desde mediados de los afios 90, el comportamiento ciclico de la po-
litica fiscal ha constituido un tema de gran interés, sobre todo en los paises
en desarrollo. Este interés surgi6 al observarse que estos paises presentaban
una politica fiscal prociclica, lo contrario a lo esperable de acuerdo a los
principales modelos teoricos desarrollados hasta ese momento: keynesia-
nos y modelos de tax-smoothing, inspirados en Barro (1979). Los primeros
establecian que la politica fiscal deberia ser contraciclica (o anticiclica), es
decir, el gobierno deberia aumentar su gasto y disminuir los impuestos en los
periodos de recesion, ayudando de esta forma a la economia a sobrellevar
esta fase del ciclo, llevando a cabo las politicas inversas durante las expan-
siones. En los modelos a la Barro, la politica fiscal deberia ser neutral al ciclo
econdémico, y responder solamente a cambios no anticipados en la restriccion
presupuestaria del gobierno. La idea de tax-smoothing es mantener constante
la tasa impositiva, de modo que, dado un gasto del gobierno constante, en las
épocas de recesion la economia recurra al endeudamiento para solventar sus
gastos, y en las fases expansivas, genere los recursos suficientes para repagar
la deuda. Los paises desarrollados, en general, cumplian con los preceptos
de una politica fiscal contraciclica o aciclica. Sin embargo, se evidencié una
politica fiscal prociclica en los paises en desarrollo: gasto ptblico que dismi-
nuye en las recesiones y aumenta en las expansiones, y tasas impositivas que
son incrementadas en las recesiones y disminuidas en las expansiones. La
preocupacion por una conducta de este tipo reside en que la politica fiscal tien-
de asi a reforzar el ciclo econdmico, agudizando las recesiones y expansiones.

Esto llevo a la necesidad de generar modelos teoricos donde resulte
optima una politica fiscal prociclica, destacaindose dos ramas principales. La
primera rama, basada en problemas de mercados incompletos, enfatiza el
rol de la falta de acceso al crédito de los paises en desarrollo en periodos
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de recesion: el costo de endeudarse en fases recesivas es tan alto que estas
economias prefieren aumentar las tasas impositivas para cubrir sus gastos.
La segunda rama, basada en problemas politicos e institucionales, parte del
hecho de que las fluctuaciones en la base imponible son muy altas en los
paises en desarrollo, por lo que el tax-smoothing total implicaria grandes
superavits presupuestarios en buenos tiempos y grandes déficits en malos
tiempos. Sin embargo, la posibilidad de grandes superavits en los buenos
tiempos se ve obstaculizada por presiones politicas para aumentar el gasto.
Como consecuencia, los recursos fiscales extraordinarios son gastados, en
lugar de ser ahorrados o utilizados para cancelar deuda. Algunos autores en-
fatizan la importancia y complementariedad de ambas ramas.

Numerosos estudios tedricos y empiricos se sucedieron, demostrando
como la mayoria de los paises en desarrollo se encuentran entrampados en
una politica fiscal prociclica que profundiza sus fluctuaciones ciclicas. Sin
embargo, Frankel, Vuletin y Végh (2012) muestran que en la ultima década
(2000-2009 en su trabajo), alrededor de un tercio de los paises en desarrollo
lograron escaparse de la politica fiscal prociclica, y establecen que el rol de la
calidad institucional fue clave para tal logro. Chile se presenta como el prin-
cipal ejemplo, habiendo logrado también Brasil “graduarse” en materia de
politica fiscal en el ciclo. Argentina figura como un pais que no se “gradud”
aun, pero se observa una caida importante en la correlacion entre el compo-
nente ciclico del gasto del gobierno central y el Producto Interno Bruto (PIB),
principal indicador que los autores utilizan para medir grado de prociclicidad.

El objetivo de este trabajo es analizar, mediante un analisis de series
de tiempo, el gasto publico de Argentina en relacion al ciclo econémico y
determinar si nuestro pais ha mejorado su comportamiento o ha logrado es-
capar de una politica fiscal prociclica en la tltima década, como lo hicieron
sus pares Chile y Brasil. Siguiendo a Lane (2003), que demuestra que el nivel
de prociclicidad varia segun las diferentes categorias de gasto, no sélo se
estudiara el gasto publico total, sino también los diferentes componentes del
gasto. La mayoria de los estudios empiricos usan datos de corte transversal
o paneles de datos de varios paises. Aqui se realizara un analisis detallado de
series de tiempo, para comprender la evolucion particular de la politica fiscal
en Argentina, desde 1993 hasta la actualidad, detectando si hubo cambios
de comportamiento ciclico a partir de 2003. En futuros estudios se tratara
de desentranar si entre los determinantes de la conducta ciclica del gasto
prevalecen los factores relacionados con la restriccion al crédito o factores
institucionales.
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En la seccion I se presentaran los datos a utilizar, y se estudiara la
evolucion de la composicion del gasto para determinar qué instrumentos del
gasto publico preponderaron en los tltimos afios.

La seccion III mostrard los resultados de las series ajustadas por
estacionalidad y filtradas por valores extremos, con los picos y valles que
determinan su ciclo cldsico. También se realizard un andlisis que permitird
diferenciar dos subperiodos dentro del periodo total de estudio: 1993-2002 y
2003 en adelante. Se apreciard una diferencia en los niveles y tasas de creci-
miento de las series de gasto publico en estas décadas. Al realizar el analisis
desde 1993 se tienen 20 afios completos (1993-2012), los que casualmente
pueden diferenciarse en dos periodos de una década cada uno. Las décadas
distan entre ellas al existir un giro en la politica econdmica desde 2003, cuan-
do la economia comienza a transitar bajo nuevas circunstancias (domésticas
y externas) luego de la devaluacion y default del 2002. Entre estas nuevas
circunstancias se destacan: el nuevo régimen de tipo de cambio luego de un
largo periodo de convertibilidad, un nuevo gobierno con politicas tendientes
a incrementar la intervencion del Estado en la economia, la falta de acceso al
mercado de crédito internacional, la importante mejora en los términos del
intercambio, entre otras.!

Estas diferencias coyunturales fundamentan la posibilidad de separar
el analisis ciclico (seccion IV) en los dos subperiodos. El andlisis ciclico
consistira en analizar la relacion de las series de gasto publico nacional con el
ciclo econdmico, mediante cuatro métodos diferentes: Andlisis de amplitud
y velocidad; Analisis de correspondencia temporal; Analisis de correlacio-
nes con el Producto Interno Bruto Privado, y Analisis de Causalidad a la
Granger. Estos cuatro métodos pueden complementarse entre si para obtener
conclusiones respecto al comportamiento ciclico de la politica fiscal. Los
cuatro métodos se aplicaran al periodo completo y a los dos subperiodos
mencionados. Es importante tener en cuenta que el tamafio de la muestra

1. Debe destacarse que estas circunstancias no necesariamente son independientes entre si, sino que
algunas son causa de otras. Por ejemplo, la devaluacion con default, gener6 un alto nivel de des-
confianza en el pais, lo que llevo a la restriccion del crédito internacional. Esta restriccion llevo
al gobierno a autofinanciarse principalmente con impuestos. El gran crecimiento de la economia,
impulsado en gran medida por el extraordinario crecimiento de los precios internacionales de
nuestras principales exportaciones, logré incrementar la recaudacion de manera récord, permi-
tiendo el incremento en el tamafio del Estado, traducido en un incremento del gasto publico.
La devaluacion llevo naturalmente a un crecimiento del sector exportador, para aprovechar la
mayor competitividad de una moneda devaluada, pero este sector también crecio por los mejores
precios de sus productos. Esta mejora de precios permitio que la gran presion fiscal sobre el sector
privado pueda soportarse en los primeros anos de la década.
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se reduce considerablemente cuando el andlisis pasa a un plano trimestral,
al relacionarse las series de gasto con el Producto Bruto Interno Privado y
en el andlisis de causalidad (20 afios, con datos trimestrales, representan 80
observaciones). Al dividir la muestra en dos décadas, irremediablemente, el
problema de la reduccién en el nimero de observaciones es ain mas impor-
tante, lo que limita las conclusiones de los tests. Sin embargo, surgen algunos
resultados interesantes de este analisis.

La seccion V presenta las conclusiones respecto a si Argentina logro
un avance en el comportamiento ciclico de la politica fiscal, particularmente,
en la conducta ciclica del gasto publico nacional en la tltima década. Se
observa, en general, una menor prociclicidad del gasto total a partir de 2003,
aunque no se detecta un cambio de comportamiento significativo. La ex-
cepcion es el gasto de capital, que mejord su comportamiento ciclico, y que
puede haberse usado como herramienta contraciclica para suavizar el ciclo
econdémico en la tltima década. De acuerdo a algunos analisis, las transfe-
rencias al sector privado se tornaron también anticiclicas, pero su comporta-
miento no es tan claro como el del gasto de capital. Se destaca el importante
crecimiento en el tamafio del Estado y en la tltima seccion se presenta una
discusion sobre sus implicancias en la politica fiscal.

I1. EL GASTO PUBLICO NACIONAL Y SUS COMPONENTES

En este trabajo se estudian las series mensuales del Gasto del Sector
Publico Nacional No Financiero (SPNNF), que surgen de las ejecuciones
presupuestarias, bajo el esquema Ahorro-Inversion-Financiamiento (AIF),
base caja, desde enero de 1993 a la actualidad.? El esquema AIF presenta la
clasificacion economica del gasto, segin la cual el gasto puede ser corriente
o de capital. Se analiza no sélo el gasto total, sino también ciertos agregados
o componentes importantes en materia de politica econémica, cuyo compor-
tamiento ciclico puede ser diferente: algunos tipos de gasto son mas inflexi-
bles, otros mas discrecionales, y otros pueden estar en parte determinados
por condiciones exdgenas, como los pagos de intereses. Lane (2003) destaca
la importancia de distinguir entre los diferentes tipos de gastos. Ilzetzki y
Vegh (2008) diferencian el gasto ptblico en cuatro grandes rubros: consu-
mo del gobierno, inversion publica, transferencias y servicios de la deuda,

2. La informacién se encuentra disponible en Sec. de Politica Economica y Planificacion del De-
sarrollo y Oficina Nacional de Presupuesto. Si bien podrian conseguirse datos trimestrales para
algunos afos anteriores, en este trabajo se opta por usar datos mensuales, ya que la mayor perio-
dicidad favorece el analisis ciclico.
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cada uno con comportamiento ciclico diferente. Aqui se puede afinar mas la
clasificacion, por la disponibilidad de datos, y finalmente, se utilizan para el
analisis los conceptos mas relevantes.

En la Tabla 1 se presentan los conceptos de gasto nacional que se
consideran y las abreviaturas con que seran denotados en el analisis posterior.

Tabla 1
Series de Gasto del Sector Publico Nacional No Financiero (SPNNF)
consideradas y sus abreviaturas

N°® Serie Abreviatura
1 Gasto Total (1) GTOT

2 Gasto Primario (2) GPRIM

3 Gasto Corriente GCTE

4 Gasto de Capital GCAP

5 Gasto en Remuneraciones GREM

6  Gasto en Seguridad Social GSS

7  Intereses de Deudas GINT

8  Transferencias al Sector Privado (Subsidios y Planes) GSUB

9  Transferencias de Capital a Provincias y MCBA GCAPROV

Notas: (1) Gasto Corriente mas Gasto de Capital
(2) Gasto Total menos Intereses de Deudas
Fuente: Elaboracion Propia

Debe destacarse que en la definicion de Gasto Corriente (y por lo
tanto en el Gasto Total y en el Gasto Primario) no se contabilizan las Trans-
ferencias por Coparticipacion a Provincias.

Entre las series consideradas, los agregados son Gasto Total, Gasto
Primario, Gasto Corriente y Gasto de Capital. Los componentes particulares
que se estudian son: Gasto en Remuneraciones, Gasto en Seguridad Social,
Intereses de Deuda, Transferencias al Sector Privado y Transferencias de Ca-
pital a Provincias y Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires. Estos cinco
componentes particulares suman alrededor del 80% del Gasto Total Nacional
en el periodo considerado.

3. Esta forma de registracion rige a partir de 2007. Hasta Diciembre de 2006, en el esquema AIF,
tanto en los ingresos corrientes como en los gastos corrientes se incluian, respectivamente, los
recursos destinados a ser coparticipados a las provincias y las transferencias que se les enviaba
bajo este concepto.

REvisTA DE EcoNowmia Y Estapistica | VoL. LI | N° 1] (2013) | pp. 119 -156 | ISSN 0034-8066



COMPORTAMIENTO CICLICO DE LA POLITICA FISCAL EN ARGENTINA.... 125

Todas las series se expresaron en términos reales, utilizando el Indice
de Precios al Consumidor (IPC) del Gran Buenos Aires.* El indice de Pre-
cios al Consumidor es un indice cominmente usado para deflactar series de
gasto publico. En el periodo considerado, las remuneraciones, los gastos de
seguridad social y las transferencias al sector privado representan, en pro-
medio, el 64% del gasto total del gobierno nacional. Estos tres conceptos
son basicamente ingresos de los consumidores, que ellos gastaran. Bajo este
razonamiento, el IPC se considera el indice apropiado para expresar estos
montos en términos reales.’

A continuacion se presenta la distribucion del gasto nacional entre
gasto corriente y de capital, para diferentes quinquenios y décadas (Tabla 2).

Se observa la gran importancia del gasto corriente, que representa,
en promedio, un 90.1% del gasto total para el periodo 1993-2012. El gasto
de capital fue ganando importancia, pasando de un 7% en promedio para el
periodo 1993-2002 a un 11.5% en la tltima década.

La Tabla 3 muestra la participacion en el gasto total de los componentes
particulares considerados.La caida en la participacion en el Gasto Total de los
Gastos en Remuneraciones y Seguridad Social se condice con la menor partici-
pacion observada del Gasto Corriente (de hecho estos dos conceptos son los mas
importantes gastos corrientes nacionales), pero esto no significa que no crecieron
década a década, sino que el avance del Gasto de Capital fue mucho mayor.

Se destaca el crecimiento en la importancia relativa de las Transfe-
rencias Corrientes al Sector Privado, que incluye transferencias a unidades
familiares, a instituciones privadas sin fines de lucro y a empresas privadas.
Su participacion en el Gasto Total crecid quinquenio a quinquenio, principal-
mente por los subsidios a los servicios publicos y los planes sociales (a partir
de la ultima década).

4. Hasta 2006, la fuente del IPC es el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. Desde 2007, el IPC
se corrige en base a estimaciones de consultoras privadas.

5. Seria Optimo poder utilizar deflactores especificos a cada tipo de gasto, pero en Argentina no
hay facil disponibilidad de este tipo de deflactores. Las series agregadas, como por ejemplo el
Gasto Corriente, incluyen diferentes tipos de gastos (operativos de la administracion publica,
remuneraciones, seguridad social, etc.) por lo que no seria posible encontrar un deflactor espe-
cifico al agregado, incluso seria dificil (sino imposible) encontrar deflactores especificos a cada
componente. Una alternativa seria deflactar las series con un indice de precios mayoristas, pero
tampoco serian indices especificos a los diferentes tipos de gastos. Otra, seria deflactarlas con el
deflactor implicito del PIB, pero éste tiene frecuencia trimestral y las series de gasto publico son
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Los pagos de intereses aumentaron enormemente su participacion
entre 1998-2002, por el alto endeudamiento y reestructuraciones de deuda
llevadas a cabo, y cayeron luego por el default y las cancelaciones de ciertos
pasivos, principalmente con Organismos Internacionales.

Si bien la Transferencias de Capital a Provincias y MCBA no se des-
tacan por su participacion en el Gasto Total, constituyen uno de los conceptos
que mas crecid durante la ultima década, como se vera en la seccion siguiente.

Tabla 2
Gasto Total del SPNNF. Participaciones del Gasto Corriente y de Capital

Periodos
Todo el
Gasto 1993-1997 1998-2002 2003-2007 2008-2012 periodo
(1993-2012)
Corriente 92,0% 93,9% 89,0% 88,1% 90,1%
Capital 8,0% 6,1% 11,0% 11,9% 9,9%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
1993-2002 2003-2012
Corriente 93,00% 88,50%
Capital 7,00% 11,50%
Total 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Economia.

6. El analisis de la distribucion por Provincias de estas Transferencias resulta de sumo interés para un
analisis complementario de este trabajo.

REvisTA DE EcoNowmia Y Estapistica | VoL. LI | N° 1] (2013) | pp. 119 -156 | ISSN 0034-8066



COMPORTAMIENTO CICLICO DE LA POLITICA FISCAL EN ARGENTINA.... 127

Tabla 3
Gasto Total del SPNNF. Participaciones de Gastos Particulares
Periodos
Gasto
1993-1997 1998-2002 2003-2007 2008-2012 1993-2012
Remuneraciones 16,5% 13,9% 13,0% 13,0% 13,7%
Seguridad Social 39,2% 35,2% 30,8% 31,9% 33,5%
Tr. Sector Privado 9,8% 13,3% 17,3% 21,1% 16,8%
Intereses 10,3% 17,1% 10,4% 7,9% 10,7%
Transf. de Capital a Provs.  4,7% 4,4% 4,9% 5,0% 4,8%
Suma Conceptos 80,4% 83,9% 76,5% 78,9% 79,6%
Resto 19,6% 16,1% 23,5% 21,1% 20,4%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
1993-2002 2003-2012
Remuneraciones 15,2% 13,0%
Seguridad Social 37,2% 31,3%
Tr. Sector Privado 11,6% 19,2%
Intereses 13,7% 9.,2%
Transf. de Capital a Provs. 4,5% 4,9%

Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Economia.
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II1. LA EVOLUCION DEL GASTO PUBLICO NACIONAL EN LAS ULTIMAS
DOS DECADAS Y SU IMPORTANCIA EN LA ECONOMIA ARGENTINA

En la seccion anterior pudo observarse que el gasto ptiblico nacional
fue modificandose en su composicion a lo largo de los ultimos 20 afios. En
esta seccion se busca analizar la evolucion de las series de gasto y de sus
componentes, y determinar si se modifico la importancia del gasto publico
en la economia argentina.

En primer lugar, las series en términos reales (expresadas en millones
de pesos a precios de 1993) se ajustan por estacionalidad, usando el pro-
grama X13-ARIMA/TRAMO/SEATS del Bureau of The Census de Estados
Unidos. Ademas, se filtran por valores extremos.’

Con el programa Turning Points Determination, basado en los desa-
rrollos de Bry y Boschan (1971), se determinan los ciclos clasicos de cada
serie, es decir, sus puntos de giro: maximos relativos (picos) y minimos rela-
tivos (valles).® Esto permite la comparacion del ciclo especifico de cada serie
con el ciclo economico de Argentina o ciclo de referencia. Para el ciclo de
referencia mensual, se utiliza el Indice Compuesto de Actividad Econémica
de Argentina (ICAE), desarrollado en la Universidad Nacional de Tucumén.’
Este indice determina las recesiones y expansiones de la economia Argenti-
na, y sera utilizado, ademas del Producto Interno Bruto (PIB), para el analisis
ciclico formal, que se presenta en la seccion IV. En el periodo considerado,
desde 1993 a 2013, el ICAE permiti6 registrar tres expansiones completas y
cuatro recesiones completas. En el Anexo, el grafico A1 muestra la evolucion
del ICAE mensual desde 1970.

A continuacion en los graficos 1 a 9 todas las series mensuales de gas-
to publico nacional bajo analisis, ajustadas por estacionalidad e irregulares
extremos, y sus puntos de giro clasicos, desde Enero de 1993 hasta Mayo de
2013 (tltimo dato disponible). Las zonas grises son las recesiones naciona-
les, quedando asi representado el ciclo especifico clasico de cada serie en
relacion al ciclo econdmico nacional.

7. Este ajuste extra se realiza usando las ponderaciones del componente irregular que arroja el
programa X13. Jorrat (2005) lo propone como un requerimiento para la mayoria de las series
econdmicas Argentinas.

8. En la seccion IV se presentan los conceptos fundamentales relacionados con los ciclos econdmicos.

9. Proyecto “Ciclos Econdmicos y Crecimiento” del CIUNT, dirigido por el Prof. Juan Mario Jorrat.
La metodologia para la construccion del ICAE puede consultarse en Jorrat (2005).
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Grafico 1
Gasto Total del Sector Publico Nacional.
Millones de Pesos de 1993. Serie Filtrada.
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Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Econdomicos y Crecimiento” - UNT

Grafico 2
Gasto Primario del Sector Pablico Nacional
Millones de Pesos de 1993. Serie Filtrada
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Grafico 3
Gasto Corriente del Sector Puablico Nacional.

Millones de Pesos de 1993. Serie Filtrada.
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Grifico 4
Gasto de Capital del Sector Piblico Nacional.

Millones de Pesos de 1993. Serie Filtrada.
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Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Econémicos y Crecimiento” - UNT
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Grafico 5
Gasto en Remuneraciones del Sector Publico Nacional.

Millones de Pesos de 1993. Serie Filtrada.
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Grifico 6
Gasto en Seguridad Social del Sector Publico Nacional.
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Grafico 7
Gasto en Intereses del Sector Publico Nacional.
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Grafico 8
Transferencias al Sector Privado del Sector Publico Nacional.

Millones de Pesos de 1993. Serie Filtrada.
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Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Economicos y Crecimiento” - UNT
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Grifico 9
Transferencias de Capital a Provincias y MCBA, del Sector Publico Nacional.

Millones de Pesos de 1993. Serie Filtrada.
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Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Econdémicos y Crecimiento” - UNT

De la observacion de las series, se percibe un cambio en sus estruc-
turas a partir de 2003, lo que se refuerza con el argumento explicado en la
introduccion, sobre el cambio en la politica economica. Para todas las series
se realiz6 un test t de diferencias de medias, entre los periodos 1993-2002 (1)
y 2003-2012 (II), tanto en los niveles como en las variaciones interanuales,
resultando, en la mayoria de los casos, nula la probabilidad de que las dos
muestras procedan de poblaciones con igual media.'? Esto convalida nuestra
hipotesis del cambio estructural producido a partir de 2003.

La Tabla 4 presenta los resultados del crecimiento promedio anual (en
tasas logaritmicas) del gasto publico nacional y sus componentes, para el pe-
riodo completo y diferenciado por década. Este crecimiento promedio anual
puede interpretarse como una medida del incremento en el tamafo del Estado.

Es claro el gran incremento que experimentd el gasto en la ultima
década (IT) en comparacion al periodo 1993-2002 (I). El gasto nacional en el

10. Las tinicas excepciones son los resultados para las variaciones interanuales de las Transferencias
Corrientes al Sector Privado y del Gasto en Intereses, donde las probabilidades de que las medias
de los dos subperiodos procedan de poblaciones con igual media son 34.4% y 66.9%, respecti-
vamente. Sin embargo, para ambas series en sus niveles, la probabilidad de igualdad de medias
es también nula.
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Tabla 4
Incremento en el Tamaiio del Estado Nacional:
Crecimiento Promedio Anual del Gasto Nacional

Gasto 1993-2012  1993-2002 (I) 2003-2012 (II)
Corriente 5.92% 1.95% 10.05%
Capital 7.55% -4.73% 17.84%
Total 6.06% 1.55% 10.64%
Remuneraciones 5% -1% 9%
Seguridad Social 5% 0% 11%

Tr. Sector Privado 12% 13% 11%
Intereses 6% 6% 7%
Transf. de Capital a Provs. 8% 4% 12%

Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON

periodo (I) crecid a una tasa promedio anual del 1.55%, mientras que crecid
a una tasa promedio anual del 10.64% en (I).!! La diferencia de crecimiento
entre décadas es mucho mas marcada cuando consideramos el gasto de ca-
pital (en gran parte impulsado por las transferencias de capital a Provincias).
Se aprecia asimismo el gran crecimiento en los principales componentes del
gasto corriente: remuneraciones y seguridad social.

Esta expansion del gasto piblico muestra el gran incremento del rol
del Estado en la economia Argentina: el gasto publico creci6 a tasas mucho
mayores a las chinas, superando ampliamente el crecimiento del producto.

IV. ANALISIS CICLICO DE LAS SERIES DE GASTO PUBLICO NACIONAL

Como primer paso en este analisis se van a definir los conceptos de
ciclo economico, ciclo de crecimiento y componente ciclico de una serie.
Siguiendo a Jorrat (2005), el ciclo economico (business cycle) se refiere a
aumentos y caidas en los niveles absolutos de la actividad econémica, donde
se suceden periodos de expansion y recesion a lo largo del tiempo, deter-
minados a partir del fechado de puntos de giro: picos (maximos relativos)
y valles (minimos relativos). El ciclo economico se denomina a veces ciclo
clasico, para diferenciarlo del ciclo de crecimiento. El ciclo de crecimiento

11. Se debe destacar que los valores deprimidos de los niveles de gasto al finalizar la “gran depre-
sion” en 2002, tiene un efecto considerable en el calculo de las tasas promedio de la primera
década, que resultan muy bajas e incluso negativas. Sin embargo, esto no desestima el enorme
crecimiento del gasto en la segunda década.
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(growth cycle) analiza los desvios de la actividad econdmica alrededor de
su tendencia de largo plazo y, por lo tanto, sus puntos de giro determinan
aceleraciones y desaceleraciones del crecimiento de la economia. Para toda
serie de tiempo se puede calcular su ciclo especifico: clasico (expansiones y
recesiones) y de crecimiento (aceleraciones y desaceleraciones). El concepto
de componente ciclico de una serie de tiempo esta relacionado a la definicion
de ciclo de crecimiento, porque se lo estima una vez eliminada la tendencia
(y el componente estacional e irregular de la serie); dicho de otra manera,
el componente ciclico representa las fluctuaciones o desvios alrededor de la
tendencia.

En este trabajo, se usa como ciclo de referencia de la economia argen-
tina a las expansiones y recesiones del Indice Compuesto de Actividad Eco-
némica (ICAE, Grafico Al del Anexo). Este indice refleja en gran medida el
comportamiento del PIB.!?

Como primera aproximacion del analisis, es importante determinar
el signo y significancia de la correlacion entre los movimientos ciclicos del
gasto y los del producto, lo que indica si la politica fiscal es prociclica, con-
traciclica o aciclica. Una correlacion positiva indica que el gasto es procicli-
co, negativa indica que es contraciclico, y cercana a cero indica que no existe
relacion con el ciclo.

A continuacioén, la Tabla 5 presenta, para el periodo completo y los
subperidos I (1993-2002) y I (2002-2013), las correlaciones entre el compo-
nente ciclico de las series de gasto publico nacional y el componente ciclico
del PIB Privado (PIBP).!3 El componente ciclico se obtiene como el desvio
de la tendencia de las series filtradas, donde la estimacion de la tendencia
se realiza con el filtro de Hodrick-Prescott (HP).!# La Tabla 5 muestra que,
para el periodo completo, todas las correlaciones son positivas y casi todas
significativas (las correlaciones significativas, segun el test de Fisher, estdn

12. Las ventajas de usar el ICAE en vez del PIB en la determinacion de las expansiones y recesiones
reside, por una lado, en que el ICAE tiene frecuencia mensual mientras que el PIB es trimestral
y, por el otro, en que la publicacion del dato del PIB se divulga con bastante retraso por lo que
es conveniente, para comprender la coyuntura a tiempo, contar con la estimacion del nivel de
actividad econdmica a partir del ICAE.

13. Se utiliza el PIB Privado, porque el PIB Total incluye al sector privado y al sector publico y po-
drian obtenerse correlaciones espurias. Su calculo puede aproximarse con las Cuentas Nacionales
definiéndolo como la diferencia entre el PIB Total y el Consumo Publico.

14. Recordar que las series filtradas son series ajustadas por estacionalidad y filtradas por valores ex-
tremos, por lo que son una aproximacion a la tendencia-ciclo de la serie. Al eliminar la tendencia
con el filtro HP, se puede aislar el componente ciclico.
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Tabla §
Correlaciones entre el componente ciclico de las series de gasto
y el componente ciclico del PIBP

Coeficientes de correlacion entre el componente
ciclico (CY) del PIBP (PIBP_CY) y el componente

Serie ciclico de cada serie de gasto del Estado Nacional
1993 -2013 1(1993-2002) 1II(2003-2013)
Gasto Total Nacional CY 0,53 0,68 0,37
Gasto Primario Nacional CY 0,59 0,75 0,43
Gasto Corriente Nacional CY 0,49 0,63 0,32
Gasto de Capital Nacional CY 0,28 0,76 0,09
Gasto en Remuneraciones CY 0,28 0,58 -0,10
Gasto en Seguridad Social CY 0,40 0,66 0,18
Gasto en Intereses CY 0,34 0,48 0,07
Transf. al Sector Privado CY 0,16 0,08 0,27
Transf. de Cap. a Prov.y MCBA CY 0,03 0,33 -0,09

Nota: El componente ciclico (CY) de cada serie se obtiene como el desvio respecto a la tenden-
cia, y ésta se estima con el filtro de Hodrick-Prescott.

Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Econémicos y Crecimiento” - UNT

resaltadas en la tabla). Si s6lo se considera el primer periodo, las correlacio-
nes entre las series de gasto y el PIBP son mas altas y significativas, mientras
que en el segundo periodo disminuyen las correlaciones, en general se tornan
no significativas y en algunos casos se obtienen signos negativos (excepto
para las transferencias al sector privado que presentan mayor correlacion
positiva en el segundo periodo). Esto indica que, en general, en la primera
década considerada existia una mayor prociclicidad de la politica fiscal en
relacion a lo sucedido a partir de 2003, lo que concuerda con las conclusiones
de Frankel et al. (2012).

La mayoria de los trabajos que analizan el comportamiento ciclico de
la politica fiscal calculan el coeficiente de correlacion entre el componente
ciclico del gasto total del gobierno y el componente ciclico del PIBP y com-
paran los resultados para diferentes paises en ciertos periodos de tiempo. Este
trabajo pretende profundizar el comportamiento ciclico de la politica fiscal
en Argentina, mediante un exhaustivo analisis de series de tiempo, viendo
como se comporta a lo largo del ciclo cada componente del gasto, para en-
tender su funcionamiento como instrumentos de politica.
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Para profundizar el andlisis, primero se va a analizar el movimiento
de las series de gasto publico en las expansiones y recesiones econdémicas
(analisis de amplitud y velocidad). Ademads, es relevante determinar si el
gasto publico se adelanta, coincide o es rezagado respecto al producto (ana-
lisis de correspondencia temporal y de correlaciones desfasadas). Si el gasto
publico es rezagado, se refuerza la idea de que responde al comportamiento
del PIB, lo que se condice con una politica fiscal prociclica consistente en
gastar mas en buenos tiempos y reducir el gasto en malos tiempos. De la
misma manera, es importante conocer como es el sentido de la causalidad
entre el gasto publico y el producto (analisis de causalidad a la Granger). Por
lo tanto, en lo que sigue de esta seccion se analizara la relacion de las series
de gasto publico nacional con el ciclo econdomico, mediante cuatro métodos
diferentes, que se complementan entre si para poder concluir respecto al
comportamiento ciclico de la politica fiscal.

IV.a. Analisis de amplitud y velocidad

Estos analisis constituyen un método sencillo y claro de presentar el
comportamiento de las series en las fases del ciclo econdémico.

En el analisis de amplitud se calcula la variacion (logaritmica) que
experimenta la serie durante cada expansion y cada recesion. La compara-
cion entre las expansiones, por un lado, y las distintas recesiones, por el otro,
debe ser cuidadosa, ya que la duracion de las fases no es siempre la misma.

Para que la comparacion sea valida, se realiza el analisis de velo-
cidad, en el que se corrige por la duracion de cada fase, es decir, se divide
la variacion que experimenta la serie durante una expansion (recesion), en
el nimero de meses que dura la expansion (recesion). Luego se anualiza,
multiplicando el resultado anterior por doce. Este resultado representa la ve-
locidad de crecimiento anual promedio durante la fase del ciclo en cuestion.
También se calcula la velocidad para el promedio de las expansiones y para
el promedio de las recesiones.

A continuacién se presenta el analisis de amplitud y velocidad para
las expansiones de todo el periodo (Graficos 10 y 11). Se muestran las va-
riaciones experimentadas por el ICAE (que representa el ciclo economico)
y las series de gasto. Se observa que, en promedio, todas las series de gasto
aumentan en las expansiones, lo que indica que el gasto es prociclico en las
expansiones segun este analisis. En general, esto sucede en todas las expan-
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siones y todas las series, con pocas excepciones, como el gasto de capital y
transferencias de capital a provincias que disminuyen en la expansion 2009-
2011, y el gasto en remuneraciones en la expansion 1995-1998 (aunque su
variacion es pequefia). Por lo tanto, las excepciones destacables, que indican
comportamientos contraciclicos, se producen en la segunda década o periodo
(I) y se restringen a los gastos de capital.

Los graficos 12 y 13 presentan el analisis de amplitud y velocidad
para las recesiones de todo el periodo. Aqui el resultado no es tan claro.
En la recesion del Tekila, todos los gastos aumentaron, con excepcion de
Seguridad Social, lo que indica un comportamiento contraciclico en general;
pero en la recesion 1998-2002, todos los gastos disminuyeron, indicando un
comportamiento prociclico, con excepcion de los subsidios. Es decir, en el
periodo (I), la politica fiscal actu6é de manera diferente en las dos recesiones
que se produjeron: en el Tekila de manera contraciclica, suavizando el ciclo,
pero en la gran depresion 1998-2002, acentud el ciclo al ser prociclica, ex-
cepto con los subsidios.

El comportamiento contraciclico se repite en la recesion 2008-2009,
con excepcion de los subsidios, ahora prociclicos.!® Pero en la recesion 2011-
2012 la mayoria de los gastos disminuye, manejandose estos, por lo tanto,
de manera prociclica, excepto remuneraciones, seguridad social y por consi-
guiente el agregado de gastos corrientes.

La conclusion de este analisis puede resumirse asi: el gasto, en tér-
minos generales, es prociclico en las expansiones. En las recesiones, el com-
portamiento es ambiguo, sobre todo en el manejo de conceptos clave como
las transferencias al sector privado, que deberian constituir una herramienta
del gobierno para resguardar al sector privado de las fluctuaciones ciclicas.

Sin embargo, puede destacarse en el segundo periodo (2003-2013)
una mejora en el manejo del gasto de capital y las transferencias de capital
a provincias como herramientas para hacer politica fiscal contraciclica, ya
que se observa un ajuste de estos conceptos en las expansiones y un aumento
importante en la recesion 2008-20009.

15. Aunque esta reduccion, basicamente, consistio en el punta pié para eliminar subsidios que gene-
raban importantes distorsiones en precios relativos de los servicios publicos y subsidios a sectores
de altos ingresos.
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Grifico 10
Analisis de Amplitud de las Series de Gasto Publico Nacional
en las Expansiones: Variacion en cada fase expansiva (%)
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Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Economicos y Crecimiento” - UNT

Grifico 11
Analisis de Velocidad de las Series de Gasto Publico Nacional
en las Expansiones: Variacion anualizada en cada fase expansiva (%)
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Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Econémicos y Crecimiento” - UNT
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Grafico 12
Analisis de Amplitud de las Series de Gasto Publico Nacional
en las Recesiones: Variacion en cada fase recesiva (%)
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Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Econémicos y Crecimiento” - UNT

Grafico 13
Analisis de Velocidad de las Series de Gasto Publico Nacional
en las Recesiones: Variacion anualizada en cada fase recesiva (%)
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Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Econémicos y Crecimiento” - UNT

REvisTA DE EcoNowmia Y Estapistica | VoL. LI | N° 1] (2013) | pp. 119 -156 | ISSN 0034-8066



COMPORTAMIENTO CICLICO DE LA POLITICA FISCAL EN ARGENTINA.... 141

IV.b. Anilisis de correspondencia temporal '

Una manera més especifica de analizar la relacion con el ciclo econd-
mico es a través de la diferencia de meses entre un pico (valle) de la serie con
el pico (valle) correspondiente del ciclo de referencia, y calcular la mediana
de estas diferencias de meses.

Dado que cada serie tiene ciclos especificos, no necesariamente cada
punto de giro se corresponde con uno similar del ciclo econdmico. Por lo
tanto, en el proceso de imputar temporalmente los puntos de giro de la serie a
los del ciclo de referencia, quedan excluidos ciertos puntos que son extras o
especificos a la serie, o puede ser que la serie no marque puntos para ciertas
fases del ciclo de referencia. Se calcula entonces el porcentaje de correspon-
dencia, o de sefiales correctas que da la serie, como el nimero de puntos de giro
de cada serie que se corresponden al ciclo de referencia, sobre el total de puntos
de giro de la serie y de puntos del ciclo de referencia no detectados en la serie.

A través del calculo de la mediana de las diferencias en meses de
los puntos que logran la correspondencia, se puede determinar si una serie
coincide con el ciclo, lo lidera, o es rezagada. Si su valor esta entre -2 y +2
meses, se puede considerar a la serie coincidente. Si el valor es menor que -2,
la serie tiende a liderar, y si es mayor que +2, es rezagada. Las herramientas
para realizar este analisis son los Graficos 1 a 9, donde se cotejan los puntos
de giro de cada serie con el ciclo econdémico.

Las siguientes tablas presentan los resultados del andlisis, para todo el
periodo (Tabla 6), y para los periodos (I) y (I) (Tablas 7y 8, respectivamente).

Considerando todo el periodo, el Gasto Total rezaga en 6 meses en pro-
medio (mediana) al ciclo econémico. El porcentaje de sefiales correctas es del
50%, siendo esta correspondencia en todos los casos rezagada, es decir, los pun-
tos de giro del gasto, cuando se corresponden con el ciclo, se producen luego de
los puntos de giro de la economia. La mayoria de las series comparten la caracte-
ristica de rezagadas o coincidentes, excepto el Gasto de Capital y Transferencias
de Capital, que presentan caracteristicas de series lideres. Sin embargo, el por-
centaje de correspondencia es muy bajo para la mayoria de las series (excepto
la serie de subsidios), lo que dificulta establecer una clasificacion contundente.

16. Debe aclararse que este analisis de correspondencia de puntos de giro seria ideal para periodos
de analisis de mayor longitud, ya que podrian cubrirse mas fases del ciclo y habria mayor registro
de puntos de giro de cada serie.
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Tabla 6
Analisis de Correspondencia Temporal con el Ciclo Econémico de Argentina
(1993-2013)

Adelantos (-) Corres- Corres-
o Rezagos Corres- on- pondencia:
Serie ) . P . Coinci-
. pondencia dencia: .
Medianos en dencias o
Adelantos

Meses Rezagos
Gasto Total Nacional 6,0 50% 0% 100%
Gasto Primario Nacional 4,0 21% 33% 67%
Gasto Corriente Nacional 11,5 25% 50% 50%
Gasto de Capital Nacional -3,5 27% 75% 25%
Gasto en Remuneraciones 4,0 27% 0% 100%
Gasto en Seguridad Social 5,0 50% 25% 75%
Gasto en Intereses -2,0 25% 50% 50%
Transf. al Sector Privado 2,0 88% 29% 71%
Transf. de Cap. a Prov. y MCBA -9,0 29% 75% 25%

Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Econdomicos y Crecimiento” - UNT

Al analizar s6lo la primera década, los resultados son similares al
periodo completo, aunque mejora considerablemente el porcentaje de corres-
pondencia para algunas series. Se destacan, con una correspondencia superior
al 50%, los gastos en Seguridad Social y Transferencias al Sector Privado
(rezagados), y los Intereses (que aqui se consideran lideres). Es mayor el
nimero de meses de rezagos en las series con caracteristicas de rezagadas,
en comparacion a los resultados del periodo completo.

En la Gltima década disminuyen los porcentajes de correspondencia
para la mayoria de las series, incluso deja de existir correspondencia en al-
gunos casos, y disminuyen los meses de rezago en comparacion al periodo
completo. Los subsidios mantienen alta correspondencia pero se vuelven
mas coincidentes.

De este analisis puede distinguirse lo siguiente: el gasto total tiene
caracteristicas de serie rezagada, es decir, sus movimientos no preceden al
ciclo, sino que responden al mismo, aunque se reducen considerablemente
los meses de rezago en la segunda década; en el periodo (I) es mas clara la
correspondencia entre los puntos de giro de algunas series de gasto y el ciclo,
mientras que en el periodo (II) es muy baja o nula la correspondencia para la
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Tabla 7

143

Analisis de Correspondencia Temporal con el Ciclo Econémico de Argentina
(1993-2002)

Adelantos (-) Corres‘—
Corres-  pondencia:
. o Rezagos (+)  Corres- . L
Serie . . pondencia: Coinciden-
Medianos en pondencia .
Meses Adelantos cias o
Rezagos
Gasto Total Nacional 18,0 50% 0% 100%
Gasto Primario Nacional 9,5 20% 0% 100%
Gasto Corriente Nacional 11,5 50% 50% 50%
Gasto de Capital Nacional -9,5 29% 100% 0%
Gasto en Remuneraciones 3,0 29% 0% 100%
Gasto en Seguridad Social 5,0 100% 25% 75%
Gasto en Intereses -6,0 60% 67% 33%
Transf. al Sector Privado 10,5 100% 25% 75%
Transf. de Cap. a Prov. y MCBA -9,0 33% 100% 0%

Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Econémicos y Crecimiento” - UNT

Tabla 8

Analisis de Correspondencia Temporal con el Ciclo Econémico de Argentina
(2003-2013)

Adelantos (-) Corres-
o Rezagos Corres-  pondencia:
. Corres- . ..
Serie - ondencia pondencia: Coinciden-
Medianos en P Adelantos cias o
Meses Rezagos
Gasto Total Nacional 4,5 50% 0% 100%
Gasto Primario Nacional 1,0 25% 100% 0%
Gasto Corriente Nacional No presenta
Gasto de Capital Nacional L5 25% 50% 50%
Gasto en Remuneraciones 4,0 25% 0% 100%
Gasto en Seguridad Social No presenta
Gasto en Intereses 2,0 9% 0% 100%
Transf. al Sector Privado 0 75% 33% 67%
Transf. de Cap. a Prov. y MCBA -6,5 25% 50% 50%

Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Econdémicos y Crecimiento” - UNT
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mayoria de los casos, indicando que en (II) las series de gasto estdn menos
relacionadas al ciclo. En este analisis se destaca la serie de Transferencias al
Sector Privado, que tiene el mayor porcentaje de correspondencia, y pasa de
ser una serie rezagada en (I) a una serie mas coincidente en (II), lo que puede
indicar que esta herramienta mejora en cierto sentido, al responder menos al
ciclo.

Los analisis de amplitud y velocidad y de correspondencia temporal,
analizan la relacion del gasto con el ciclo en fases o puntos especificos. Los
siguientes dos analisis tienen en cuenta una relacion continua a lo largo del
tiempo entre las variables en cuestion.

IV.c. Analisis de correlaciones con el Producto Interno Bruto Privado (PIBP):

Previamente al analisis de correlaciones de las series de gasto con
el PIBP, se realizaron tests de raiz unitaria para asegurar que las series co-
rrelacionadas sean estacionarias. Ante la evidencia de existencia de una raiz
unitaria en cada serie, se consideraron las variables en primeras diferencias
logaritmicas (tasa de cambio trimestral logaritmica, TCTL), tanto para el
periodo completo como para los periodos (I) y (II). Los resultados de los
tests de raiz unitaria para las series en niveles y en primeras diferencias se
presentan en la Tabla A1, en el Anexo.!”

En el presente andlisis, se calculan los coeficientes de correlacion en-
tre la tasa de cambio (trimestral) logaritmica de cada serie y la del Producto
Interno Bruto Privado (PIBP), en diferentes adelantos y rezagos. Se reali-
za un test de Fisher para evaluar la significancia de las correlaciones. Este
analisis es complementario al anterior para clasificar las series en lideres,
coincidentes o rezagadas. Los resultados de las correlaciones se presentan
en las Tablas 9 a 11. Las celdas coloreadas corresponden a coeficientes de
correlacion significativamente diferentes de cero con un 95% de confianza.
El analisis nuevamente se diferencia por periodos.

Al considerar el periodo completo, la mayoria de las series presenta
mas coeficientes significativos en los rezagos (trimestres 1, 2, 3 y 4) que en
los adelantos (trimestres -1, -2, -3 y -4). Los intereses, subsidios y transferen-
cias de capital no presentan ninguna correlacion significativa.

17. En la mayoria de los casos se utiliza el test de Dickey Fuller Aumentado, pero en otros se opta por
el test de Phillips-Perron, de modo que se cumple en todos los casos que las series en niveles son
integradas de orden 1 y las series en primeras diferencias son estacionarias.
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Tabla 9

Analisis de Correlaciones con el PIB Privado (PIBP): 1993-2013

145

Coeficientes de correlacion entre variaciones trim. logaritmicas del PIBP

SERIE y variaciones trim. logaritmicas de cada serie, para distintos rezagos
-4 3 -2 -1 0 1 2 3 4

Gasto Total Nacional -0,06 0,10 020 039 046 031 021 026 0,29
Gasto Primario Nacional -0,06 0,15 024 037 044 039 038 043 0,29
Gasto Corriente Nacional -0,10 0,07 0,19 037 044 028 0,15 025 0,30
Gasto de Capital Nacional 0,14 0,13 0,19 023 027 0,31 0,29 0,22 0,08
Gasto en Remuneraciones 0,11 0,15 020 023 029 030 025 025 0,08
Gasto en Seguridad Social -0,07 0,07 023 033 038 034 041 047 035
Gasto en Intereses -0,02 0,03 0,07 0,13 0,14 0,14 -0,05 -0,04 0,05
Transf. al Sector Privado -0,07 0,07 0,02 0,12 0,07 0,06 004 -003 0,04
Transf. de Cap. a Prov.y MCBA 0,16 0,14 0,10 -0,02 0,04 0,17 0,15 0,03 0,01

Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Economicos y Crecimiento” - UNT

Todas las series presentan coeficientes positivos en el trimestre cero
(es decir en las variaciones contemporaneas), lo que indica que el gasto es
prociclico. Hay series que presentan su maxima correlacion con el PIB en el
trimestre 0, lo que las caracteriza como coincidentes: Gasto Total, Primario y
Corriente. Otras, presentan la correlacion mas alta en algin rezago (rezaga-
das): Gasto de Capital, Remuneraciones y Seguridad Social.

En la primera década (Tabla 10) son mas importantes las correlacio-
nes contemporaneas para el Gasto Total, Corriente, de Capital y Seguridad
Social, lo que representa un comportamiento prociclico mas marcado. Parti-
cularmente el Gasto en Seguridad Social es mas rezagado.

En la segunda década (Tabla 11) practicamente desaparecen las co-
rrelaciones significativas y, aunque no significativos, algunos coeficientes de
correlacion contemporaneos se vuelven negativos: particularmente los gastos
de capital, los intereses y las transferencias de capital (coeficientes negativos
no despreciables en 0y -1).

Si bien la no significancia general indicaria una politica aciclica, puede
concluirse que la disminucion, de una década a otra, en la correlacion de las se-
ries de gasto con el PIB, contemporanea y en los rezagos, es consistente con una
politica fiscal menos prociclica y que no responde al ciclo econdmico, lo que
se condice con la conclusion del analisis anterior de correspondencia temporal.
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Tabla 10
Analisis de Correlaciones con el PIB Privado (PIBP): 1993-2002
Coeficientes de correlacion entre variaciones trim. logaritmicas del PIBP
SERIE y variaciones trim. logaritmicas de cada serie, para distintos rezagos

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Gasto Total Nacional
Gasto Primario Nacional
Gasto Corriente Nacional
Gasto de Capital Nacional
Gasto en Remuneraciones
Gasto en Seguridad Social
Gasto en Intereses

Transf. al Sector Privado

Transf. de Cap. a Prov. y MCBA

-0,25  -0,01 0,11 =045 054 022 0,16 017 0,17
-0,19 -0,02 0,08 028 038 027 029 043 027
-026 0,00 0,13 045 053 020 0,12 0,17 0,26
-0,10 0,04 004 033 038 033 023 006 001
-0,10 0,01 0,13 0,07 024 026 023 030 0,08
-0,36 -0,14 0,07 031 038 033 046 056 041
-0,06 -0,03 0,13 025 028 024 002 -0,10 0,02
-0,28 0,15 0,12 0,14 004 013 005 -0,05 0,06
-0,13 0,17 006 0,11 0,16 032 020 -0,01 0,05

Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Econdmicos y Crecimiento” - UNT

Tabla 11

Analisis de Correlaciones con el PIB Privado (PIBP): 2003-2013

SERIE

Coeficientes de correlacion entre variaciones trim. logaritmicas del PIBP
y variaciones trim. logaritmicas de cada serie, para distintos rezagos

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Gasto Total Nacional
Gasto Primario Nacional
Gasto Corriente Nacional
Gasto de Capital Nacional
Gasto en Remuneraciones
Gasto en Seguridad Social
Gasto en Intereses

Transf. al Sector Privado

0,05 005 0,0 -0,01 007 026 000 020 0,18
0,11 0,03 0,16 018 022 029 0,16 0,06 0,01
-0,10 -0,06 0,06 -0,04 006 020 -0,06 020 0,22
032 0,07 024 -0,06 -0,02 0,15 023 026 -0,02
0,12 0,00 -0,05 0,14 001 0,02 -0,11 -0,20 -0,25
-0,03 0,04 0,6 0,03 004 002 001 009 0,03
0,05 0,04 -0,04 -0,09 -007 -0,03 -0,19 0,05 0,10
-0,33 -0,04 -0,11 021 027 0,07 0,16 0,10 0,09

Transf. de Cap. a Prov.y MCBA 0,24 0,12 0,17 -0,21 -0,13 0,03 0,12 0,04 -0,05

Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Econdomicos y Crecimiento” - UNT
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IV.d. Analisis de Causalidad a la Granger:

Lo que propone este andlisis puede resumirse asi: Si un evento Yes la
causa de otro evento X, entonces Y deberia preceder a X:

Tt = C + 1Tp1 + Qo+ ... + QpTryp
+ B Y1 + BoYpo + .o + /prt—p + Ut (1)

Por lo tanto, debe realizarse un test de la siguiente hipdtesis nula:

Hp: 1= o= ..= (=10 (2)

Se utiliza un test F para determinar si Y causa a X “a la Granger”, y
también se realiza en el otro sentido, para concluir respecto a si X causaa Y
“ala Granger”. Cuando la hipotesis nula no se puede rechazar o se rechaza en
ambos sentidos, los resultados no son concluyentes. Sélo se concluye cuando
una de la dos hipotesis puede rechazarse de manera significativa. Si del test
resulta que Y causa a X, esto no significa que X es el resultado o efecto de ¥/
Solamente se puede asegurar que Y ayuda a predecir o mejora la prediccion
de X. Son necesarios mas supuestos para responder a la pregunta de si Y cau-
sa a X, en el sentido convencional de causalidad. En esta seccion se analiza
la causalidad entre el componente ciclico del PIBP y el componente ciclico
de las series de gasto, calculados a partir del filtro de Hodrick-Prescott, para
entender si el ciclo del producto causa al del gasto publico, o si es el ciclo del
gasto causa al del producto.'® El componente ciclico de cada serie se denota
con CY. Ilzetzki y Vegh (2008) realizan también el andlisis de causalidad a
la Granger, entre otros analisis econométricos, lo que los ayuda a reforzar el
argumento de prociclicidad de la politica fiscal al encontrar una relacion cau-
sal producto a gasto.'® En la Tabla A1 del Anexo se presentan los tests de raiz
unitaria de los componentes ciclicos, los que resultan ser estacionarios, por

18. Existen diversos métodos para la eliminacion de la tendencia de una serie de tiempo para evitar
correlaciones espurias. Es importante destacar que la utilizacién de uno u otro método depende de lo
que quiere medirse en la investigacion. En el analisis de las correlaciones desfasadas de las series de
gasto con el PIBP, se usan las diferencias logaritmicas, ya que este analisis estudia como afectan las
variaciones de una serie a las variaciones de otra, y con cuanta anticipacion o rezago estos efectos son
significativos. El desfasaje de las diferencias logaritmicas es intuitivo, no lo seria asi el desfasaje del
componente ciclico obtenido con el filtro HP. Para el analisis de causalidad a la Granger, se considera
mas apropiado utilizar los componentes ciclicos obtenidos a partir del filtro HP, en lugar de las series
diferenciadas. Es mas clara la interpretacion de la causalidad, indicandose si el ciclo de una serie
ayuda a predecir el ciclo de otra. Por otro lado, si las series estan cointegradas, la consideracion de las
primeras diferencias logaritmicas deja de lado el ajuste en el corto plazo por el desvio ocurrido en el
momento inmediato anterior, lo que llevaria a subvaluar el efecto que se pretende medir.

19. Ilzetzki y Vegh (2008) utilizan una muestra de 49 paises, con datos anuales desde 1960 a 2006.
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lo tanto el andlisis de causalidad a la Granger puede aplicarse sin mayores
inconvenientes.2 Los tests de causalidad a la Granger se realizaron utilizan-
do cuatro rezagos. Las Tablas 12 a 14 resumen los resultados, por periodos.

Tabla 12: Analisis de Causalidad a la Granger: 1993-2013

Test Causalidad a la Granger

Hipotesis Nula: Y no causa a la Granger a X Rezagos: 4
Y X Obs  F-S tatistic ~ Probability (1) Causalidad

| gror.cy PIBP_CY . 0,359 0,837 PIBP CY causa
PIBP_CY GTOT _CY 2,578 0,045 **  aGTOT_CY
GPRIM_CY PIBP_CY 0,473 0,755

2 - N 77 No concluye
PIBP CY GPRIM_CY 1,705 0,159

3 GCTE CY PIBP CY 77 0,637 0,638 PIBP_CY causa
PIBP_CY GCTE_CY 3,133 0,020 **  aGCTE_CY
GCAP_CY PIBP CY 1,921 0,117

4 - R 77 No concluye
PIBP_CY GCAP_CY 1,065 0,381
GREM_CY PIBP_CY 0,216 0,929

5 — - 77 No concluye
PIBP CY GREM_CY 0,650 0,629

6 GSS CY PIBP_CY 77 0,838 0,506 PIBP_CY causa
PIBP_CY GSS _CY 2,089 0,092 * aGSS_CY

, GINT CY PIBP_CY . 0,316 0,866 PIBP CY causa
PIBP CY GINT_CY 4204 0,004 ***  aGINT_CY
GSUB CY PIBP_CY 2,459 0.054*  GSUB CY

8 77
PIBP_CY GSUB_CY 0,070 0,991 causaaPIBP_CY
GCAPROV_CY PIBP CY 1,921 0,117

9 N N 77 No concluye
PIBP_CY GCAPROV_CY 1,065 0,381

(1) Niveles de significancia: 1% ( * * *), 5% ( * *), 10% ( *).

Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Econémicos y Crecimiento” - UNT

En el periodo 1993-2013 (Tabla 12), se encuentra una relacion de
causalidad a la Granger que va de PIBP a Gasto, es decir, el PIBP causa al
Gasto, para Gasto Total, Corriente, Seguridad Social e Intereses. Estos resul-
tados se condicen con una politica fiscal prociclica, donde el gasto responde
al PIBP. La causalidad es en el sentido inverso para el gasto en Subsidios.
Los resultados no son concluyentes para Gasto Primario, Gasto de Capital,
Remuneraciones y Transferencias de Capital.

20. Para el caso del Gasto Primario en (I), Gasto Corriente en (II) y el Gasto de Capital en (1), el test de
Dickey Fuller concluye que los componentes ciclicos respectivos no son estacionarios. Sin embar-
go, otros test alternativos establecen que estos componentes ciclicos si son estacionarios, por lo que
se consideran los resultados de estos para mantener simplificado el analisis de causalidad a la Granger.
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Tabla 13: Andlisis de Causalidad a la Granger: 1993-2002

Test Causalidad a la Granger

Hipotesis Nula: Y no causa a la Granger a X Rezagos: 4
Y X Obs F-Statistic Probability (1) Causalidad
GTOT _CY PIBP CY 1,123 0,366

1 - - 36 No concluye
PIBP_CY GTOT_CY 0,787 0,544

5 GPRIM_CY PIBP_CY 36 0,164 0,955 PIBP CY causaa
PIBP CY GPRIM_CY 3,285 0,026 **  GPRIM_CY
GCTE_CY PIBP_CY 1,010 0,420

3 - B 36 No concluye
PIBP_CY GCTE _CY 0,730 0,580

4 GCAP_CY PIBP_CY 36 1,101 0,376 PIBP_CY causa a
PIBP_CY GCAP_CY 2,364 0,078 * GCAP_CY
GREM _CY PIBP CY 0,814 0,527

5 - - 36 No concluye
PIBP_CY GREM_CY 1,478 0,236

6 GSS _CY PIBP_CY 36 2,393 0,075 * GS'S CY causaa
PIBP_CY GSS CY 2,066 0,113 PIBP_CY
GINT_CY PIBP_CY 0,861 0,500

7 - - 36 No concluye
PIBP_CY GINT_CY 2,078 0,112
GSUB _CY PIBP CY 1,161 0,350

8 N ~ 36 No concluye
PIBP_CY GSUB_CY 1,119 0,368
GCAPROV_CY PIBP _CY 0,388 0,815

9 - N 36 No concluye
PIBP_CY GCAPROV_CY 1,461 0,242

(1) Niveles de significancia: 1% ( * * *), 5% (* *), 10% ( *).

Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Econémicos y Crecimiento” - UNT

En la primera década (Tabla 13), s6lo se puede determinar que el
PIBP causa al gasto Primario y al Gasto de Capital, mientras que el gasto en
Seguridad Social causa al PIBP. Debe tenerse en cuenta que la disminucion
en el nimero de observaciones condiciona los resultados de los tests.

En la Tabla 14, que muestra la causalidad en la segunda década, es in-
teresante notar que no hay relaciones que van del PIBP al gasto. El sentido de
la causalidad se invierte para el Gasto de Capital, cuyo ciclo es determinante
del ciclo del PIBP (lo causa, lo precede). También causan al ciclo del PIBP
los ciclos de las Transferencias de Capital y los Subsidios.

En congruencia con analisis previos, el gasto de capital y las transfe-
rencias de capital se destacan con un comportamiento diferente en la ultima
década, en particular, en la segunda década no respondieron al ciclo, sino que
lo anticiparon o causaron. Debe recordarse que el gasto de capital fue el gasto
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Tabla 14: Analisis de Causalidad a la Granger: 2003-2013

Test Causalidad a la Granger

Hipotesis Nula: Y no causa a la Granger a X Rezagos: 4
Y X Obs F-S tatistic  Probability (1) Causalidad

. GTOT CY PIBP_CY 37 0,044 0,996 No concluve
PIBP CY GTOT CY 0,900 0,477 4

, GPRIM_CY PIBP_CY 37 0,852 0,504 No concluve
PIBP_CY GPRIM_CY 0,722 0,584 4

; GCTE CY PIBP_CY 37 0,240 0,913 No concluve
PIBP CY GCTE_CY 1,402 0,259 Y

4 GCAP_CY PIBP_CY 37 2,165 0,099 * GCAP_CY causa
PIBP CY GCAP_CY 0,495 0,740 aPIBP_CY

s GREM CY PIBP_CY 37 0,985 0,432 N |
PIBP CY GREM_CY 0,071 0,990 0 conciuye

s GSs cY PIBP_CY 37 0,233 0,917 No concluve
PIBP_CY GSS _CY 1,096 0,378 4

, GINT CY PIBP_CY 37 0,404 0,804 No concluve
PIBP CY GINT CY 2,150 0,101 4

g GSUBCY PIBP_CY 37 3,501 0,019 **  GS UB_CY causa
PIBP_CY GS UB_CY 0,165 0,955 aPIBP_CY

o GCAPROV CY PIBP CY 37 2,203 0,094 *  GCAPROV_CY
PIBP_CY GCAPROV_CY 0,758 0,561 causa a PIBP_CY

(1) Niveles de significancia: 1% ( * * *), 5% (* *), 10% ( *).

Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Economicos y Crecimiento” - UNT

que crecidé a mayores tasas en el periodo 2003 en adelante. Los resultados
para los subsidios son congruentes con lo indicado en el analisis de corres-
pondencia temporal, donde también se destacan. Aqui se observa una clara
relacion Subsidios a PIBP en la ultima década.

V. CONCLUSIONES

Este trabajo analizo la evolucion del gasto del sector publico nacional y
su relacion con el ciclo econdmico de Argentina, con series de tiempo mensuales
desde 1993 a 2013, considerando el gasto total y sus componentes.

Pudo determinarse un cambio estructural de las series, en sus niveles
y en sus tasas de crecimiento, a partir del afio 2003, cuando se produjo un giro
en la politica econdmica nacional. Puede observarse un enorme crecimiento
en el tamafo del Estado en la Gltima década.
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Esto llevo a diferenciar el analisis ciclico en dos décadas: 1993-2002
y 2003 en adelante, con el objetivo de detectar si hubo una mejora en el
comportamiento ciclico de la politica fiscal en Argentina, como evidenciaron
algunos autores para otros paises emergentes.

Si se analiza el periodo completo, en términos generales, el gasto
publico nacional es prociclico, aunque se encuentran ciertas discrepancias
entre algunos componentes del gasto para algunas situaciones particulares.
Cuando el analisis se diferencia por décadas, los resultados cambian. El
simple andlisis de las correlaciones entre el componente ciclico del PIBP
y el componente ciclico de las series de gasto muestra una reduccion en la
prociclicidad del gasto desde 2003. Los cuatro métodos de analisis de series
de tiempo usados para estudiar el comportamiento ciclico del gasto (amplitud
y velocidad, correspondencia temporal, correlaciones desfasadas con el PIBP
y causalidad a la Granger), sirven para profundizar respecto a los diferentes
componentes en cada periodo y determinar su uso como instrumentos de
politica fiscal. Los diversos métodos confirman la menor prociclicidad del
gasto en la tltima década.

Del analisis de amplitud y velocidad puede concluirse que es mas
claro el comportamiento prociclico en las expansiones que en las recesiones.
Pero en este punto debe tenerse en cuenta que las caracteristicas de las recesiones
de la primera década difieren bastante de las de la segunda década.

El analisis de correspondencia temporal y el de causalidad a la Granger
sugieren que el manejo de las transferencias al sector privado puede haber
mejorado en la segunda década como una herramienta del gobierno para
resguardar al sector privado de las fluctuaciones ciclicas. Sin embargo, el
analisis de amplitud y velocidad concluye de manera contraria respecto a los
subsidios, y el analisis de correlaciones no da resultados significativos. Por lo
tanto, el comportamiento de las transferencias al sector privado no es tan claro
en Argentina, a pesar de la importancia que ganaron en la tltima década.

Este componente del gasto, que es mas flexible o discrecional que
otros, con una instrumentacion mas clara, podria constituir un “colchén” que
amortigiie las peripecias del ciclo econdémico.

En los cuatro métodos de andlisis, se destaca un rol particular del
gasto de capital y de las transferencias de capital a provincias. Su comportamiento
ciclico en la segunda década mostrd mejoras, al caracterizarse como un gasto

REvIsTA DE ECcoNOMIiA Y EstapisTicA | VoL. LI | N° 1| (2013) | pp. 119 -156 | ISSN 0034-8066



152 MARIA JOSE GRANADO

mas bien contraciclico, y ser determinante, mas que una respuesta al ciclo.
Estos resultados se realzan aun mas si se tiene en cuenta que el gasto de
capital avanzd sobre el gasto corriente en la ultima década, pasando de un
7% aun 11.5% del gasto total. El gasto de capital crecid, en términos reales,
a una tasa de crecimiento promedio anual de casi un 18%, teniendo entonces
una fuerte incidencia en el comportamiento fiscal.

Puede concluirse que el gasto de capital constituy6 una herramienta
para suavizar el ciclo econdmico en la Gltima década, contribuyendo a mejorar
la performance ciclica de la politica fiscal. Los subsidios al sector privado
también mostraron ciertos signos deseados, aunque no es tan claro que hayan
sido instrumentados 6ptimamente. Sin embargo, a Argentina le queda mucho
por recorrer en la carrera para liberarse de la prociclicidad de la politica fiscal
de manera consciente, implementando instrumentos para tal efecto, como ser
un fondo anticiclico u otras reglas fiscales. En la ultima década se dieron las
condiciones para generar algtin tipo de fondo anticiclico, por los extraordinarios
niveles en los términos del intercambio de Argentina, pero no se tomd ninguna
medida al respecto.

Aunque se visualice una politica fiscal menos prociclica, el gran
incremento en el tamafio del Estado estd marcando que en la economia el
rol del gobierno estd avanzando sobre las decisiones privadas de consumo
y produccidn, lo que tiene sus costos en términos de eficiencia y efectos
crowding out.

VI. DISCUSION

La cuestion del tamafio del Estado no es un tema menor y de su ana-
lisis pueden obtenerse implicancias en recomendaciones de politica fiscal.
Existen modelos de crecimiento enddgeno donde la existencia de bienes y
servicios publicos que impactan directamente en la funcion de produccion
de las firmas, afectan la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia.
La prediccion principal es que la relacion entre la tasa de crecimiento del
producto y la participacion del gobierno G/Y (o tamaiio del Estado) no es
monotdnica: la tasa de crecimiento del producto aumenta con G/Y cuando la
participacion del gobierno es pequeia, pero disminuye cuando la participa-
cién del gobierno es demasiado grande.? Esta relacion en forma de parabola
responde al efecto negativo de los impuestos sobre el producto marginal del
capital, en conjuncién con el efecto positivo de los servicios publicos en

25. Barro (1990, 1991, 1992).
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dicha productividad. Estos resultados, aunque sean de largo plazo, pueden
tener implicancias para la politica fiscal. Cuando el nivel de gasto es menor
al 6ptimo, ante una recesion seria recomendable un aumento del gasto, es
decir, resulta 6ptima una politica fiscal contraciclica. Pero si el nivel de gasto
es elevado, mayor gasto implicaria menor crecimiento y por lo tanto, resul-
taria 6ptimo reducir el gasto (politica fiscal prociclica). En este sentido, seria
interesante determinar cudles son los niveles Optimos del gasto total y sus
componentes, para juzgar el desempefo de la politica fiscal. Es probable que
el nivel de inversion plblica o gastos de capital alin se encuentren en niveles
inferiores a los Optimos, si uno piensa en la calidad de la infraestructura con
la que se cuenta en nuestro pais, tanto la destinada a servicios econémicos
como los servicios de salud y educacion. Sin embargo, otros gastos, como
los subsidios, pueden haber sobrepasado los niveles optimos de Pareto. Su
alto nivel reside en que el Estado no tiene en claro como resolver de manera
genuina ciertos problemas que impiden eliminar estas transferencias al sector
privado. Esos problemas basicamente consisten en la distorsion del precio
relativo de los servicios publicos, el déficit del sector energético, y la gene-
racioén de empleo genuino para la gran masa de ciudadanos que hoy viven de
planes sociales.
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VIII. ANEXO

Grifico Al: indice Compuesto de Actividad Econémica de Argentina
(Base 1993=100) y Ciclo Econémico
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Fuentes: Proyecto “Ciclos Economicos y Crecimiento” - UNT
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Tabla A1: Tests de Raiz Unitaria *
Series Series en primeras Componente
Serie en niveles diferencias Ciclico
Adj. t-Stat Prob. Adj. t-Stat Prob. Adj. t-Stat Prob.

PIBP (1993-2013) 2,196 0,993 -2,817 0,005 -4,372 0,000
PIBP (1993-2002) -0,185 0,613 -3,167 0,002 -2,914 0,005
PIBP (2002-2013) -0,160 0,935 -3,372 0,018 -3,301 0,002
GTOT (1993-2013) 3,619 1,000%* -6,639 0,000%* -2,849 0,005
GTOT (1993-2002) 0,054 0,694 -4,726 0,000 -2,184 0,030
GTOT (2002-2013) -0,864 0,789 -6,610 0,000 -2,459 0,015
GPRIM (1993-2013) 1,854 0,984 -6,736 0,000 -2,716 0,007
GPRIM (1993-2002) 0,160 0,727 -6,685 0,000 0,143 >0.10%**
GPRIM (2002-2013) -1,120 0,699 -6,552 0,000 -2,633 0,010
GCTE (1993-2013) 3,565 1,000%* -6,843 0,000%* -2,582 0,010
GCTE (1993-2002) 0,040 0,689 -4,567 0,000 -2,358 0,020
GCTE (2002-2013) -0,461 0,888%** -4,889 0,000%* -2,727 0,008%**
GCAP (1993-2013) -0,667 0,424 -1,655 0,092 -1,925 0,052
GCAP (1993-2002) -0,659 0,425 -5,826 0,000 0,188 >(.10%**
GCAP (2002-2013) 0,598 0,842 -6,191 0,000 -3,318 0,021
GREM (1993-2013) 2,645 0,998%* -8,826 0,000%* -4,071 0,000
GREM (1993-2002) -0,762 0,378 -2,833 0,006 -1,809 0,067
GREM (2002-2013) 3,490 1,000%* -5,948 0,000%* -2,076 0,038
GSS (1993-2013) 2,902 0,999** -4,855 0,000%** -3,657 0,000
GSS (1993-2002) 0,384 0,539%** 3,978 0,000%* 1,717 0,081
GSS (2002-2013) 2,895 0,999 -3,091 0,003 -2,583 0,011
GINT (1993-2013) 0,147 0,726 -3,337 0,001 -4,078 0,000
GINT (1993-2002) -0,272 0,582 -5,795 0,000 -2,370 0,019
GINT (2002-2013) 1,411 0,958 -2,405 0,018 -3,466 0,001
GSUB (1993-2013) 0,250 0,756 -1,671 0,089 -2,480 0,014
GSUB (1993-2002) 1,772 0,979 -4,415 0,000 -3,098 0,003
GSUB (2002-2013) 1,643 0,974 -2,874 0,005 -1,669 0,089
GCAPROV (1993-2013)  -0,420 0,528 -2,479 0,014 -3,410 0,001
GCAPROV (1993-2002) 0,017 0,682 -6,355 0,000 -2,221 0,027
GCAPROV (2002-2013) 0,135 0,720 -5,730 0,000 -2,452 0,015

(*) Los resultados corresponden al test Augmented Dickey Fuller, a menos que se indique que se usa otro test. La
Hipotesis Nula es que la serie tiene una raiz unitaria.

(* *) Los resultados corresponden al Test de Phillips-Perron.

(* * *) Los resultados en este caso corresponden al Test de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), que
testea la hipotesis nula de estacionariedad de la serie, en contraposicion a los tests Augmented Dickey Fuller y
Phillips-Perron, que testean la hipotesis nula de que existe una raiz unitaria. Tanto para GPRIM_CY1 como para
GCAP_CY]1, el estadistico LM resulta en un valor menor al valor critico 0,347 con el que se rechaza la hipotesis
nula de estacionariedad al 10 % de confianza, por lo que no puede rechazarse que las series son estacionarias.

Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de MECON y Proyecto “Ciclos Economicos y Crecimiento” - UNT
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