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RESUMEN

La presente investigacion busca cuantificar los efectos de los choques de ingresos tributarios y
del gasto publico sobre el crecimiento econémico del Per( durante las ultimas décadas,
considerando respuestas no lineales en funcién de la volatilidad de crecimiento del producto. Para
ello, se utiliz6 una metodologia de Vectores Autorregresivos con umbrales (TVAR) con
identificacion estructural para el periodo 1980 | — 2018 IV en frecuencia trimestral. Se encontrd
que el choque del gasto de gobierno sobre el PBI es mayor en impacto durante periodos de alta
volatilidad de crecimiento que en aquellos de baja volatilidad. En el caso de impuestos, el choque
es no significativo sobre el producto, lo cual puede reflejar la alta informalidad y el bajo nimero
de contribuyentes en el Per(. Asimismo, se estimaron modelos que desagregan el gasto publico
entre corriente y de capital. Se hallé que, durante periodos de alta volatilidad, los multiplicadores
de gasto de capital son mayores que los de gasto corriente, mientras que, en periodos de baja
volatilidad, el impacto de ambos tipos de gasto es no significativo. Los resultados de la
investigacion podrian explicarse por la falta de programacién del gasto publico bajo una visién
de mediano y largo plazo, una baja capacidad del Estado para ejecutar el presupuesto publico de

forma multianual y la necesidad de una reforma sustantiva en la recaudacion tributaria.

ABSTRACT

This paper estimates the effects of changes in expenditures and revenue on Peruvian economic
growth over the last four decades, considering non-linearity in relation to the volatility of GDP
growth in each period. A structural Threshold Vector Autoregression (T-VAR) model is
employed in quarterly frequency over the period from 1980 to 2018. The results show that
expenditure shocks are larger during periods of high volatility in economic growth than in periods
of low volatility. On the contrary, revenue shocks are not statistically significant in any of the
samples, which may reflect the large informal economy in Peru and the small base of taxpayers.
Furthermore, models that disaggregate public expenditures in current and capital purchases were
estimated. Overall, capital spending multipliers are larger than current spending multipliers in
high volatility growth periods, whereas multipliers for both types of expenditures are not
statistically significant in low volatility periods. This paper’s findings could be explained by a
lack of long-term fiscal planning, low public budget execution and the absence of reforms to

increase tax collection.
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INTRODUCCION

¢ Cuél es el efecto de la politica fiscal sobre la actividad econdmica? La respuesta a esta pregunta
dependera de la manera y el momento en que la autoridad decide utilizar los instrumentos fiscales.
Ante ello, surgen otras interrogantes, ¢la potencia de la politica fiscal depende de la volatilidad
del ciclo econdmico? Asimismo, ¢cual de los instrumentos de politica fiscal tiene mayor impacto

sobre el PBI y en qué contexto?

La relevancia de la efectividad de la politica fiscal para contribuir al crecimiento recobré
importancia a partir de la crisis financiera internacional del 2008. Las restricciones sobre la
politica monetaria tradicional llevaron a la busqueda de medidas de estimulo fiscal en un contexto
econoémico desfavorable. Por ejemplo, en Estados Unidos se implementé el ARRA! en 20009, el
cual expandia el gasto publico en més de US$ 830 mil millones (5.6% del PBI aproximadamente).
Asimismo, la Union Europea (UE) aprob6 el Plan Europeo de Recuperacion Econdémica que
acordd un aumento del presupuesto publico de mas de EUR 200 mil millones (1.2% del PBI de
la UE). Ante la incertidumbre respecto al verdadero impacto de estas politicas fiscales bajo un
contexto econémico internacional desfavorable, en los Gltimos afios ha crecido el interés en

responder a esta interrogante para diversos paises en todo el mundo.

En el Per(, la llegada de la crisis en 2009 provocé la primera caida observada trimestral del ciclo
econdmico desde 2001. En materia fiscal, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) lanzé el
Plan de Estimulo Econdmico (PEE). Segin Santa Maria et. al (2009), el 60% de este plan se
concentraba en gasto en infraestructura con el objetivo de compensar la menor demanda privada
y reducir la brecha en infraestructura. La ejecucion de este plan fue lenta y no tuvo impacto en el
corto plazo. Por ello, el MEF apost6 por impulsar el gasto corriente al ser una medida mas veloz
de implementar. En términos tributarios, la politica fiscal frente a la crisis no incluyé cambios

significativos o distorsiones en la estructura tributaria.

Este paquete de estimulo fue financiado con el ahorro de afios anteriores, lo cual demuestra la
importancia de mantener una politica fiscal sostenible y responsable. No obstante, esta
responsabilidad no ha sido constante en la historia econdmica del Perd. Los afios ochenta se
caracterizaron por ingresos tributarios decrecientes y una politica fiscal inestable, que
evidenciaba la falta de objetivos claros y que terminé por agravar los desequilibrios inexistentes
(Santa Maria et. al, 2009). Como resultado, durante esta década, el sector pablico tuvo un déficit
promedio de 8.6% (Grafico 1) y la deuda publica del gobierno central alcanz6 casi 190% del PBI
en 1990.

1 American Recovery and Reinvestment Act of 2009



Grafico 1. Per(: Resultado Econdmico del Sector Publico, 1980 — 2018
(en % del PBI)
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Fuente: BCRP.

En respuesta a estas experiencias desfavorables, durante los Ultimos veinte afios, las finanzas
publicas en el Perii se manejan en el marco de las “reglas fiscales” contenidas en la Ley de
Responsabilidad y Transparencia Fiscal implementada en 1999. El objetivo general de la ley es
la acumulacion de superavit fiscales en periodos de alto crecimiento econdmico y permitir déficit
fiscales moderados y no recurrentes en los periodos de bajo crecimiento (Parodi, 2014). Su
implementacion también tiene como propdsito que la politica fiscal adopte un comportamiento
contra-ciclico, lo que corresponde con el objetivo de reducir la volatilidad de la actividad

economica.

En los ultimos cuarenta afios, el ciclo econémico peruano ha mostrado periodos de alta volatilidad
asociados principalmente con etapas de crisis —finales de la década de 1980, inicio de la década
del 2000, crisis financiera internacional-, asi como periodos de baja volatilidad, vinculados con
los afios de crecimiento econdmico sostenido a partir del afio 2002. Para cada uno de estos
periodos, la politica fiscal ha seguido objetivos distintos en su relacién con influir sobre el
crecimiento del producto. Durante periodos de alta volatilidad, se han tomado medidas de corte
fiscal para estabilizar y reactivar el producto en el corto plazo, mientras que, en aquellos de baja
volatilidad, las decisiones de politica fiscal han apuntado hacia una consolidacion fiscal que no
genere riesgos sobre el crecimiento econdmico de largo plazo. Ante estos diferentes contextos,
resulta relevante estudiar como la volatilidad del producto influye sobre la potencia de la politica
fiscal como determinante del crecimiento econdémico. Mas aun, la crisis econdmica sin
precedentes originada por la pandemia del COVID-19 pone en discusiéon la necesidad de

implementar medidas efectivas de politica fiscal para reactivar la produccion nacional.



Para ello, la primera hipétesis que plantea este estudio es que el impacto del gasto sobre el
producto es mayor que el de los impuestos, por lo tanto, las politicas de gasto publico son méas
efectivas para influir sobre la actividad econémica. Esta se explicaria porque el impacto de las
medidas tributarias esta limitado por la alta informalidad y la fragmentacion del sistema tributario
y porque estas medidas dependen de la propension a consumir de los agentes econémicos. Por el
contrario, el gasto publico tiene una relacién mas directa con el producto, por ejemplo, a través

de compras del Estado y gasto en inversion.

Una segunda hipotesis plantea que, en periodos de alta volatilidad, el impacto de los instrumentos
de politica fiscal es mayor que en periodos de baja volatilidad debido a que, en periodos de alta
volatilidad, la alta incertidumbre y las limitaciones que enfrentaria el sector privado impulsarian
una labor mas activa por parte del sector publico. Por Gltimo, se espera que el impacto del gasto
de capital sea mayor que el del gasto corriente, independientemente de la volatilidad del
crecimiento. Ello debido a que el gasto de capital genera mayores encadenamientos con el sector
privado e impulsa la productividad de la economia, principalmente a través de una mejora en la
infraestructura nacional. Estas hipdtesis seran comprobadas a través de una metodologia de
Vectores Autorregresivos con umbral (T-VAR en adelante), que permite la identificacion del
choque estructural en frecuencia trimestral, durante el periodo de 1980 | — 2018 IV.

El documento se organiza de la siguiente manera. En el primer capitulo se presenta la literatura
tedrica y empirica acerca del impacto de las variables fiscales sobre el producto. En el segundo
capitulo se describe el marco tedrico y la metodologia T-VAR empleada. El tercer capitulo
presenta los datos utilizados y describe la estimacion del modelo. En el cuarto capitulo, se
analizan los resultados obtenidos, lo cual incluye pruebas de robustez respecto a los parametros

del modelo. Finalmente, en la tltima seccion, se presentan las conclusiones del estudio.

CAPITULO I. REVISION DE LITERATURA

La literatura no es concluyente respecto a los efectos cuantitativos de la politica fiscal®. Los
resultados son variados segin los supuestos teéricos detras de los modelos empleados y las
variables de politica incluidas en las estimaciones. Barro (1981) sigue un enfoque de modelos
uniecuacionales para estimar los efectos del gasto publico sobre el producto; encuentra que
cambios temporales en el gasto tienen mayor impacto en el producto que cambios permanentes.
Por el contrario, Baxter y King (1993) y Barro y Redlick (2009) concluyen que el efecto sobre el
producto del cambio en el gasto permanente es mayor al temporal y genera un efecto negativo
sobre el consumo. Por otro lado, Gali et. al (2007) utilizan un modelo dinamico de equilibrio

general, en el cual incorporan consumidores no ricardianos y rigideces en precios. Segun los

2 Ver Anexo 1 para un resumen de los principales resultados.



autores, estos factores neo-keynesianos resultan en mayores multiplicadores del gasto que en
modelos con especificacion neoclasica. Asimismo, Woodford (2010) desarrolla un modelo neo-
keynesiano, donde demuestra que las rigideces en la tasa de interés real resultan en
multiplicadores fiscales elevados.

Como se menciond previamente, la discusion respecto a la potencia de la politica fiscal para
expandir el producto ha incrementado a partir de la crisis econdmica internacional. Romer y
Bernstein (2009) utilizaron modelos keynesianos para predecir el impacto del ARRA en EEUU
en 2009 previamente a la implementacion de este paquete de estimulo. Sus resultados arrojaban
que el incremento del gasto publico en 1% impactaria positivamente en el producto en 1.6%. Por
su parte, Taylor (2011) estimo el impacto de ARRA y otros dos paquetes fiscales de la década de
los 2000°. Los resultados de este Ultimo estudio indican que el incremento del gasto publico del
ARRA no tuvo impacto significativo en la economia. Por otro lado, las reducciones de impuesto,
implementadas para incrementar el ingreso disponible, lo cual expandiria el consumo y asi el
producto, no actuaron bajo este mecanismo de transmisién. Taylor encuentra que estos
incrementos temporales de ingreso no tuvieron efecto permanente, lo que demuestra que los

agentes habrian actuado segun la teoria de ingreso permanente de Friedman.

En afios recientes, se ha popularizado el uso de modelos de Vectores Auroregresivos Estructurales
(S-VAR). La referencia principal de esta metodologia fue desarrollada por Blanchard y Perotti
(2002), quienes identifican estos choques estructurales de gasto publico e impuestos sobre la
actividad econdmica de los Estados Unidos y encuentran multiplicadores positivos para el
incremento del gasto y negativos para un alza de los impuestos. Perotti (2004) sigue la misma
metodologia para el caso de 5 paises de la OECD y halla que (i) los efectos del gasto publico
sobre el crecimiento tienden a ser débiles; y (ii) no existe evidencia de que un recorte en los

impuestos sea mas efectivo para impulsar la actividad econémica.

Caldara y Kamps (2008) también utilizan la metodologia S-VAR para identificar choques
estructurales de politica fiscal en EEUU, especificando cuatro distintas aproximaciones a la
identificacion, entre las cuales se encuentran la descomposicion de Cholesky y el enfoque
propuesto por Blanchard y Perotti (2002). Para estos dos casos, los resultados de choques
estructurales de gasto publico son muy similares, por lo que el valor y la direccion de este efecto
no parecen depender del enfoque de identificacion. Por el contrario, en el caso de choques de
impuestos los resultados son distintos debido al tamafio estimado de los estabilizadores

automaticos®, cuya magnitud difiere para cada aproximacion.

3 El primero: Economic Growth and Tax Relief Reconciliation Act of 2001; el segundo: Economic Stimulus Act of
2008.

“Los estabilizadores automaticos se entienden por aquella parte de los ingresos y los gastos que no constituyen
decisiones discrecionales y que se ajustan de manera “automatica” y anti-ciclica. (Baunsgaard & Symansky, 2009)



Para el caso peruano, Mendoza y Melgarejo (2008) utilizan la especificacion sugerida por
Blanchard y Perotti (2002) para poder identificar los choques estructurales del gasto publico y los
impuestos. Los autores asumen que el gasto publico no reacciona contemporadneamente a
movimientos en el PBI y estiman el efecto del PBI sobre la recaudacion tributaria a través
Minimos cuadrados ordinarios en dos etapas (MC2E). Los resultados sugieren un débil efecto
positivo sobre el producto de un incremento del gasto y negativo de un alza de impuestos entre

1980-1 y 1990-I; la potencia de estos efectos es mayor entre 1990-1 y 2006-1V.

Las principales criticas a la metodologia planteada por Blanchard y Perotti (2002) cuestionan la
exogeneidad de las variables fiscales y la no existencia de componentes anticipados en los
choques identificados. Ramey (2009) instrumentaliza el gasto publico a través del gasto militar
dado que este Ultimo explica la mayor parte de la variabilidad en el gasto de gobierno y no
depende directamente de la actividad econémica. En cuanto al anticipo del choque, la autora
sostiene que el efecto riqueza se genera cuando ocurre un cambio en el valor presente de las
compras gubernamentales, no cuando se ejecuta efectivamente el gasto. Por ende, construye una
variable que recoge los cambios en el valor presente con informacion de anuncios publicos de

incremento de gasto en la revista Business Week y otras noticias.

Otros autores también han estudiado el efecto de choques anticipados. Yang (2004) sostiene que
el rezago “legislativo” implica que los anuncios sobre el aumento en las tasas impositivas tienen
un efecto sobre el producto anterior que aquel del cambio efectivo. A través del uso de un modelo
de Real Business Cycle (RBC), la autora comprueba que existen diferencias sobre el consumo y
la inversion entre no anticipar el alza de impuestos o adelantarse a este un trimestre. Asimismo,
Taylor (1993) estudia los efectos sobre el PBI, precios y otras variables, anticipando dos afios el
aumento del gasto publico e identifica un retroceso en el producto en los trimestres previos al

choque, y un aumento significativo cuando este realmente ocurre.

Por otro lado, el impacto de la politica fiscal dependeria también de las caracteristicas de la
economia. llzetzki et. al (2011) estiman multiplicadores fiscales para 44 paises segun nivel de
desarrollo econdémico, régimen de tipo de cambio, apertura comercial y deuda publica. Para ello,
estiman un S-VAR bajo la especificacion de Blanchard y Perotti (2002) y encuentran que el efecto
del gasto de gobierno es mayor en economias con esquemas de tipo de cambio fijo, con barreras

al comercio exterior o con bajos niveles de deuda.

A pesar del extenso uso de la metodologia S-VAR para abordar este problema, no esta exenta de
criticas. El caracter lineal de este tipo de modelos considera que los efectos de las variables
fiscales sobre el producto son simétricos, es decir, que no dependen del tamafio y signo del
choque, como tampoco de la etapa del ciclo en que se encuentra la economia. Dada la posibilidad

de que las caracteristicas de la economia estudiada resulten en choques asimétricos de la politica



fiscal, surge nueva literatura que, a través de modelos no lineales, incorpora de manera enddgena

la fase del ciclo econdmico en la cual se encuentra el producto.

Dentro de los modelos no lineales utilizados para estimar choques asimétricos de politica fiscal,
destaca la metodologia de VAR con umbrales (T-VAR). Batini et. al (2012) utilizan este modelo
para el caso de un grupo de economias de la OCDE y encuentran que el efecto negativo de una
consolidacion fiscal sobre el producto es significativamente mayor en periodos de recesion
econdmica que en expansion. Por su parte, Baum y Koester (2011) utilizan un T-VAR para la
economia alemana y hallan un multiplicador de gasto igual a 1.04 en periodos recesivos y 0.36
en periodos expansivos, lo cual indica un mayor efecto en afios de brecha de producto negativa.
Asimismo, encuentran un limitado efecto de las politicas de impuesto sobre el producto tanto en

periodos recesivos como expansivos.

También se han empleado metodologias no lineales para medir el impacto de la politica fiscal
segun caracteristicas distintas a la posicion del ciclo econémico. Berg (2014) analiza los
determinantes de la magnitud de los multiplicadores fiscales en Alemania utilizando un modelo
VAR con parametros cambiantes en el tiempo (TVP-VAR). El autor encuentra que la potencia
de la politica fiscal es mayor en periodos de incertidumbre empresarial, pero menor en periodos
de estrés financiero. Por su parte, Kirchner et. al (2010) estiman un TVP-VAR con técnicas
bayesianas para calcular los multiplicadores del gasto publico en la Euro zona. Asi, encuentran
que las economias con un mayor nivel de crédito en los hogares y una mayor participacion del
gasto publico corriente -remuneraciones- sobre el gasto publico total presentan menores

multiplicadores.

Para evaluar el impacto de la politica fiscal en la economia peruana, el Banco Central de Reserva
del Pert (2012) y Sanchez y Galindo (2013) han utilizado modelos T-VAR. En el primer caso,
se identifican regimenes del ciclo econémico a través de la diferencia entre el crecimiento anual
del PBI observado y el crecimiento anual del PBI potencial; si dicha diferencia es negativa, la
economia se encuentra en bajo crecimiento, mientras que si es positiva, se encuentra en alto
crecimiento. Los resultados muestran que los multiplicadores del gasto son mayores en la fase de
menor crecimiento. Sdnchez y Galindo (2013) utilizan la brecha de producto como umbral y
también encuentran que incrementos del gasto publico tienen un impacto mayor sobre el producto
durante periodos de brecha de producto negativa; ademas, una reduccion de impuestos tiene un

efecto positivo pequefio durante estos periodos de bajo crecimiento.

Asimismo, Salinas y Chuquilin (2014) estudian la politica fiscal desagregando por tipos de gasto
e ingresos empleando modelos con umbrales. Los autores encuentran que el efecto del gasto de

capital explica mas de la mitad del efecto total del gasto publico en etapas recesivas. Ademas,



concluyen que los ingresos tienen un efecto poco relevante para atenuar las fases del ciclo

econémico.

Por otro lado, también se han empleado metodologias alternativas para cuantificar el impacto de
choques exdgenos de politica fiscal en la economia peruana. Lahura y Castillo (2016) identifican
cambios tributarios exdgenos sobre la base de registros histéricos o narrativos asociados a
cambios tributarios legislados. Estos cambios exdgenos se definen como medidas tributarias
empleadas para enfrentar un déficit fiscal heredado o para alcanzar un objetivo de largo plazo -
por ejemplo, aumentar la equidad, reducir el tamafio del gobierno, entre otros-. De esta manera,
entre los afios 1991 y 2015, identificaron 12 cambios exdgenos que corresponden, principalmente,
al impuesto a la renta, impuesto al patrimonio y a los dividendos. Los autores encuentran que un
aumento de impuestos tiene un efecto negativo y significativo sobre el PBI real: la elasticidad del
PBI respecto de la presion tributaria es aproximadamente —0.11 el mismo trimestre en que se
produce el cambio tributario y —0.22 luego de seis trimestres. Ademas, en el caso de medidas que
disminuyen tasas impositivas, los autores mencionan que el efecto positivo sobre la actividad

econdmica no es suficiente para recuperar la recaudacion que se sacrificaria inicialmente.

A partir de los estudios revisados, se observa que la metodologia més utilizada recientemente es
aquella que modela las relaciones entre las variables fiscales y el producto a través de Vectores
Autorregresivos. Dentro de esta metodologia, destacan los modelos T-VAR que estiman
multiplicadores fiscales desde una perspectiva no lineal respecto a la posicion de la actividad
econdmica. Sin embargo, para el caso peruano, los estudios no lineales realizados no consideran
informacion desde 1980, lo cual no permite analizar el efecto de la politica fiscal sobre el producto
en tiempos de alta incertidumbre. Asimismo, las estimaciones con T-VAR solo han definido
umbrales segun la brecha de producto. La presente investigacion amplia el periodo de analisis y
explora nuevas definiciones de umbrales, tanto para el gasto publico agregado, como para sus

componentes principales (corriente y capital).

CAPITULO Il. MARCO TEORICO Y METODOLOGIA
2.1 Marco tedrico

Como se observo en la seccién anterior, la literatura existente acerca del impacto de la politica
fiscal muestra que sus efectos sobre el producto varian segln las caracteristicas de la economia o
la posicidn del producto en el ciclo econémico. En este sentido, al analizar la economia peruana
de las Gltimas décadas, se observan fuertes contrastes entre periodos de crecimiento del producto.
Asimismo, se emprendieron reformas que modificaron significativamente la organizacion
economica del pais; de una fuerte participacion del Estado durante la década de los ochenta, a

una liberalizacion de mercados desde inicios de los noventa.



Los cambios se observan particularmente en la volatilidad del crecimiento del producto en los
Gltimos cuarenta afios. Por un lado, la economia peruana experiment6 periodos de alta volatilidad,
explicados tanto por las crisis internacionales que se han dado en la historia reciente —crisis de la
deuda de la década de los ochenta, las crisis financieras en economias emergentes de los afios
noventa y la crisis financiera internacional del 2008-, asi como por el mal manejo
macroeconomico del Estado peruano, ilustrado, principalmente, por la crisis econdémica y social
entre 1988-1990. Por el otro, a partir de la década de 2000, se han dado periodos de alto

crecimiento sostenido, lo cual se traduce en una baja volatilidad de la actividad econémica.

Los graficos 2 y 3 ilustran este cambio en la volatilidad de crecimiento para dos subperiodos
desde 1980 al presente. En estos graficos, se muestra la variacion porcentual del PBI peruano en
frecuencia trimestral; en el primer caso, entre 1982 | — 1993 IV, mientras que, en el segundo,
entre 2002 | — 2012 IV. En el Gréfico 2, se observa que la variacion del PBI es sumamente volatil
en el corto plazo, particularmente desde 1989. Trimestres de alto crecimiento -superiores
inclusive al 15%- son sucedidos rapidamente por periodos de fuerte caida. En general, no se
observan més de siete trimestres consecutivos de crecimiento o de caida. Por consiguiente, la
desviacion estandar movil del crecimiento internanual del PBI en los Gltimos cuatro trimestres es
consistentemente alta, lo cual indica una fuerte volatilidad del crecimiento. Como se sefiald, esta
volatilidad es ain mas pronunciada a partir de 1989, entre el punto méas algido de la crisis
economica y los primeros ajustes de los afios noventa.
Grafico 2. Peru: Crecimiento del PBI y desviacién estandar* del crecimiento,

1982 1-1993 IV
(en var. % respecto al mismo periodo del afio anterior)
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*Desviacion estandar mavil de la variacion porcentual de los Gltimos cuatro trimestres.
Fuente: BCRP.



Por el contrario, el Grafico 3 muestra como, desde el inicio del nuevo siglo, el crecimiento
econdmico ha sido sostenido, lo que resulta en una baja volatilidad del crecimiento, con la
excepcion del periodo de crisis financiera internacional entre los afios 2008 y 2009. Este periodo
coincide con un manejo mas responsable de las cuentas fiscales, el cual previene variaciones
abruptas en el gasto y la recaudacion del Estado. Esta moderacion de la fluctuacion de las
variables de politica fiscal a partir de la década del 2000 se puede observar en el Anexo 2.
Gréfico 3. Pera: Crecimiento del PBI y desviacion estandar* del crecimiento,

2002 1 -2012 IV
(en var. % respecto al mismo periodo del afio anterior)
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*Desviacion estandar movil de la variacion porcentual de los Gltimos cuatro trimestres.
Fuente: BCRP.

Estos contrastes en el desempefio econémico peruano sugieren que el impacto de la politica fiscal
no seria simétrico durante todo el periodo que se desea estudiar. Al respecto, las caracteristicas
del modelo econémico peruano durante la década de 1980 podrian haber incrementado la potencia
de la politica fiscal durante aquellos afios. Como se menciond previamente, llzetzki et. al (2011)
encuentran que la politica fiscal tiene mayor potencia en economias relativamente cerradas al
comercio exterior y con tipos de cambio fijos, dos de las caracteristicas de la economia durante
los afios ochenta. Sin embargo, el alto nivel de deuda podria haber mitigado este impacto. Por
otra parte, la liberalizacion econémica de los afios noventa implic6 la apertura comercial de la
economia peruana y un esquema de tipo de cambio de flotacién sucia; estos factores reducirian

el impacto de la politica fiscal durante el periodo de bonanza desde el siglo XXI.

Asimismo, como se vio en Berg (2014), la politica fiscal puede tener una mayor potencia en
periodos de incertidumbre empresarial, debido a los desincentivos y limitaciones que enfrenta el
sector privado en periodos de menor confianza. Ante este contexto, el sector publico asumiria un

rol mas importante en la recuperacion de la actividad econdmica y su contribucion al crecimiento



podria ser mayor a través del rapido incremento del gasto publico o la adopcion de incentivos

tributarios para aliviar a los agentes econémicos.

En el Perd, el gobierno tiene amplias facultades para redistribuir los recursos publicos, lo cual,
en un contexto de alta incertidumbre, facilitaria la adopcion de medidas para estabilizar el
producto. Segun Carranza et. al (2010), el Poder Ejecutivo tiene la potestad de alterar la
asignacion de los recursos durante la etapa de ejecucion y de variar el presupuesto cuando los
ingresos fiscales recaudados difieren de los inicialmente proyectados. Asi, de acuerdo con los

autores, el gobierno tendria la capacidad de adaptarse rapidamente a situaciones no previstas.

Por otro lado, los efectos de politica fiscal también podrian depender de la composicidn del gasto
publico y de los ingresos tributarios. En cuanto al gasto publico, en el Per(, mas de tres cuartos
de dicho gasto se concentran en gastos corrientes, que incluyen principalmente remuneraciones
y bienes y servicios; mientras que el resto se destina a gastos de capital como la inversién publica.
Aunque los gastos de capital no representan la mayor parte del gasto publico, se esperaria que el
efecto de este tipo de gasto sobre el PBI sea mayor en el mediano y largo plazo. Ello debido a
que un aumento de la inversion publica dinamiza la demanda agregada, genera
complementariedad con la inversién privada, principalmente a través de mayor infraestructura, y

eleva la capacidad productiva de la economia (Banco Central de Reserva del Perd, 2014).

Sin embargo, dada la naturaleza de los proyectos de inversion, los cuales deben cumplir un
conjunto de requerimientos antes de su inicio, el gasto de capital puede presentar rezagos entre el
anuncio y disefio de estos proyectos y su ejecucion. En ese sentido, el gasto corriente -el cual se
da a través de desembolsos con mayor celeridad- podria ser un instrumento con un manejo mas
flexible por parte de las autoridades, tanto para su rapido incremento o para un ajuste con miras

a la consolidacion fiscal.

Los problemas de eficacia y calidad del gasto publico también podrian limitar su impacto sobre
el PBI. Segun el Instituto Peruano de Economia (2008), estas ineficiencias se deben,
principalmente, a la falta de articulacion entre el presupuesto publico y un enfoque por resultados,
la poca capacidad de gestion de las instituciones -medida en términos de los recursos humanos,
tecnologicos, entre otros-, y la escasa rendicion social de cuentas. En esta linea, Carranza et. al
(2010) sostienen que el presupuesto peruano obvia los objetivos institucionales debido a que, en
la practica, las necesidades de gasto para el siguiente afio se basan en los gastos del afio en curso
sujeto a variaciones en los ingresos tributarios. Esta naturaleza incremental dificulta la
cuantificacion de los bienes y servicios adicionales que podrian presentarse con el presupuesto
aprobado para el siguiente afio y la evaluacion del impacto de dichos gastos. Ademas, los autores

mencionan que la limitada ejecucion del gasto no se explicaria por la falta de calendarizacion,
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esto es la predictibilidad en las autorizaciones del MEF para asignar los gastos. Por el contrario,

se explicaria por problemas al interior de las unidades de gasto.

Por el lado de los impuestos, las caracteristicas de la base tributaria peruana podrian mitigar el
impacto que podria tener un cambio en los regimenes tributarios. Al 2018, la informalidad laboral
fue de 72% de la poblacion econdmicamente activa ocupada segln el Instituto Nacional de
Estadisticas e Informatica (INEI), por lo que menos del 10% de trabajadores dependientes o
independientes es gravado con impuesto a la renta de cuarta o quinta categoria®. Asimismo, segin
estadisticas de la Superintendencia Nacional de Administracién Tributaria y Aduanas (SUNAT),
cerca del 95% de empresas contribuyentes al fisco son microempresas, por lo que tienen la opcion
de acogerse al Régimen Especial de Impuesto a la Renta (RER) o al Régimen Unico Simplificado
(RUS), esquemas con tasas tributarias menores a los del impuesto a la renta de tercera categoria
regular. Al respecto, con informacion provista por la SUNAT, Azuara et. al (2019) encuentran
que las empresas formales tienden a sub reportar sus ingresos o dividirse en distintas firmas para
continuar en estos regimenes tributarios especiales. De esta forma, evitan contribuir bajo el

régimen general, que implica una mayor tasa de aporte.

Ademas, el Impuesto General a las Ventas (IGV), que es el concepto tributario que genera
mayores ingresos fiscales, también se ve afectado por la informalidad de la economia, puesto que
se recauda solamente a través de empresas formales, lo cual limita su alcance. Ante este contexto,
los cambios impositivos no tendrian un efecto significativo sobre la actividad econémica debido

a que un reducido porcentaje de los individuos y las empresas contribuye al fisco.

En vista de estos factores, la estimacion de multiplicadores fiscales en la economia peruana debe
considerar que la fuerte volatilidad del crecimiento en las Gltimas décadas podria influir en el
tamafio y la direccion del impacto de la politica fiscal. Asimismo, la naturaleza de los
instrumentos de politica fiscal, en relacion con su disefio institucional y la realidad econdémica
del Perd, también podria ser un determinante relevante en la estimacion. De esta manera, la
metodologia a seguir debera observar las asimetrias en los multiplicadores segun la volatilidad

de crecimiento, asi como permitir diferentes especificaciones de las variables fiscales.
2.2 Metodologia

En linea con la literatura reciente, se decidio utilizar una metodologia de vectores autoregresivos,
en frecuencia trimestral, para evaluar el efecto de la politica fiscal sobre la actividad econémica.
Siguiendo la explicacion de Blanchard y Perotti (2002), dado que el gasto publico y los impuestos
fluctdan por diferentes razones, de las cuales la estabilizacion del producto no es predominante,

la metodologia de VAR estructural permite capturar adecuadamente los choques exdgenos de

S Estimacion realizada con informacion de la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) 2018.

11



estas variables sobre la actividad econdémica; es decir, las decisiones de politica. Asimismo,
debido a que la politica fiscal se concretiza luego de un rezago considerable (existen rezagos en
la decisién y la implementacién de estas), no se puede asumir que la politica fiscal reacciona
inmediatamente a movimientos en la actividad, por lo que los choques identificados estimarian

decisiones exdgenas de politica fiscal.

Mas aln, en vista de que la literatura muestra diferencias en el efecto de la politica fiscal segln
caracteristicas de la economia, se decidio aplicar, en particular, una metodologia de T-VAR que
permita incluir asimetrias en el analisis. Ante el objetivo de estimar chogues exdgenos de politica
fiscal, es necesaria la identificacion de errores estructurales de las variables del modelo, los cuales
no estén correlacionados entre si. De esta manera, se utiliza un modelo T-VAR con identificacién
estructural. Debido a las fuertes fluctuaciones en el crecimiento econémico peruano en los
Gltimos cuarenta afios, la variable que determinara los umbrales de la metodologia sera la
volatilidad del crecimiento del producto, definida como la desviacién estdndar movil del

crecimiento interanual del PBI durante los Gltimos cuatro trimestres.

Esta misma metodologia se aplicard a modelos que desagreguen el gasto publico entre sus
componentes principales (corriente y capital) para analizar como la implementacion de distintos
tipos de gasto podria impactar sobre el PBI. En el caso de ingresos, no es posible implementar
esta metodologia para diferentes conceptos tributarios debido a las limitaciones en la

disponibilidad de data histérica de recaudacion por cada concepto.

Si bien la metodologia VAR ha sido utilizada frecuentemente en los Gltimos tiempos, este método
ha sido criticado por dos problemas conceptuales respecto al gasto de gobierno: (i) su
exogeneidad respecto del producto; y (ii) la anticipacion del sector privado a los cambios en el
gasto, lo que podria aminorar el efecto de este ultimo sobre el producto. Sin embargo, estas
objeciones a la metodologia no se sostienen del todo al aplicarlas al caso peruano, por razones

gue se explican a continuacién.

En cuanto a la primera critica, Ramey (2009) argumenta que el total de consumo publico utilizado
es enddgeno respecto a las fluctuaciones del producto, por lo que se deberia favorecer una
medicidn de gasto que represente una mayor fuente de exogeneidad; por ejemplo, el gasto militar.
Sin embargo, para el caso peruano, el supuesto de exogeneidad no parece controversial. El gasto
en defensa no ha supuesto una fuente de variabilidad tan fuerte como en, por ejemplo, EE.UU. y
el énfasis en planes de inversion pablica responde a requerimientos de la sociedad en el largo
plazo. Por ultimo, la inexistencia de seguro de desempleo y el reducido tamafio de las
transferencias en programas sociales implica que el gasto no fluctla automaticamente ante

cambios en la actividad y empleo.
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Respecto de la segunda critica, Perotti (2004) argumenta que la pregunta acerca de cuanto del
choque identificado por S-VAR es anticipado es una cuestion empirica. De ello, se desprende que
la anticipacion del sector privado al anuncio de gasto no tendria necesariamente un efecto
determinante sobre el impacto del choque fiscal. La inclusion de proyecciones de variables
fiscales -como propone Ramey (2009)- no resuelve las revisiones que se dan entre el anuncio y
la implementacién, las cuales pueden variar significativamente tanto en la forma de la politica
fiscal como en su tamafio final, por lo que el chogue fiscal del anuncio dejaria de estar
correlacionado con el de la ejecucion de la politica. Ademas, en el caso peruano no existe una
fuente de proyecciones de variables fiscales en frecuencia trimestral similar a Business Week, lo

que dificulta un ejercicio similar a Ramey (2009).

Dado que estas objeciones no interfieren de sobre manera en el objetivo del presente trabajo, se
mantiene la decisién de utilizar la metodologia T-VAR, en su forma estructural, para la

estimacion de los chogues de politica fiscal. Este modelo se presenta a continuacion.
2.3 Modelo T-VAR

Los modelos T-VAR parten de un modelo VAR, de K variables estacionarias y endogenas con T

observaciones y con P rezagos, el cual se representa de la siguiente manera:
Yi=@o+to1*xViq++ op*Yepy +U; €Y)

Donde ¢, es un vector de dimension K que podria contener una constante, una tendencia

temporal lineal o variables dummies. El factor ¢; coni=1, ..., p representa matrices cuadradas

de coeficientes de orden K. Finalmente, el factor U, es una secuencia de vectores aleatorios no

correlacionados con media cero y una matriz de covarianza igual a cov(U;) = Y. U, (Salinas Depaz
& Chuquilin Mori, 2014).

La ecuacion (1) se puede representar de manera compacta:Y; = ¢ * X; + Uy (2),
con @ = (o, P1, -, Pp) Y Xe = (1 + Vg, o0, Yep).
A partir de esta forma matricial, un modelo T-VAR con dos regimenes se expresa de la siguiente
manera:
Vi= @1* X+ @ x Xy x1x[z,qg 22"+ U (3)

Donde z;_,4 es la variable que determina el régimen vigente del sistema, con un posible rezago
d; I[.] es un indicador que asume el valor de 1 si la variable umbral z;_, esta por encima del
valor critico z* y cero de otro modo. Las matrices de coeficientes (¢4, ¢,) y la matriz de errores

contemporaneos (U,) varian dependiendo de los regimenes.
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2.4 ldentificacion estructural

Para aproximarse al efecto de choques exdgenos de politica fiscal, diferenciados por volatilidad
de crecimiento, se estimara el modelo T-VAR en su forma estructural, el cual estaria representado

de la siguiente forma matricial:
A= Ci* X+ Cyx X xIx[zp_qg=2"]+ By, xel* (5),

donde los coeficientes de A,, y B,, varian segun el régimen en el que se encuentren. En el modelo
propuesto, los regimenes se determinan segun la volatilidad del crecimiento del PBI, el cual se
define como la desviacion estandar movil del crecimiento interanual en los dltimos cuatro
trimestres. EI umbral del modelo (z*) corresponde al promedio de esta desviacion estandar movil
para el periodo 1981 T4 — 2018 T4: si la desviacion estandar movil del crecimiento de los Gltimos
cuatro trimestres se encuentra por encima del promedio, se considera un periodo de alta

volatilidad; por debajo del promedio, el periodo es de baja volatilidad.

Los modelos VAR presentan correlacion entre los errores de las variables, lo cual implica que los
choques de una variable no sean discrecionales, es decir, provenientes de una decisidn de politica
fiscal. Por ello, se requiere identificar los chogues en su forma estructural. Ello requiere imponer
restricciones a las relaciones entre las variables en la forma reducida. En esta ocasién, se opta por
utilizar la especificacién propuesta por Blanchard y Perotti (2002), la cual se detalla a

continuacion. Esta identificacion se realiza para cada régimen dentro del periodo de estudio.
Para identificar estructuralmente, se asume un modelo lineal de la siguiente forma:
AxY, = CxXy+D+W,+B*¢g (4)

Donde W; es una matriz de variables de control que incluye los términos de intercambio;y U, =
A™1B &, , es decir, los choques en su forma reducida (U,) estan en funcion de los choques en su

forma estructural (&;).

Las relaciones entre los choques se expresan de la siguiente forma matricial, A x U, = B * & :

1 0 apl[t 1 by, O1[¢f
[o 1 ayllge] = [b21 1 0] el (6)
as; as; 1 1lx 0 0 1ljgx

Estas relaciones establecen que cambios inesperados en los impuestos (t;) y el gasto (g;) se
deben, por un lado, a cambios inesperados en la actividad econémica (x;), y, por otro, a choques
estructurales del gasto e impuestos. EI choque reducido del PBI depende de choques de impuestos
y gasto en su forma reducida y choques estructurales de la actividad econémica. En cuanto a los
efectos de cambios inesperados en la actividad econémica sobre el gasto y los impuestos, los
coeficientes capturan dos tipos de efectos: (i) un ajuste discrecional de la politica fiscal ante

cambios inesperados en el producto; y (ii) uno automatico bajo las reglas fiscales existentes. El
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primer efecto es eliminado al usar datos trimestrales, los cuales toman en cuenta los rezagos de
decision.

El proceso de identificacion culmina imponiendo restricciones adicionales. Se asume un efecto
automatico de la actividad econémica sobre el gasto publico igual a cero (a,3 = 0), debido a la
ausencia de programas de gobierno en el Per( cuyo disefio haga que se comporten contrario al
ciclo econémico, por ejemplo, seguros de desempleo. La estimacién de a5, que representa el
efecto de los residuos del producto sobre los residuos de los ingresos, se realiza a través de una
regresion de minimos cuadrado ordinarios en dos etapas (MC2E) entre la variable en logaritmos
de ingresos publicos contra la variable en logaritmos del producto, controlando por los rezagos
de dos periodos de ambas variables y de los términos de intercambio®. Ademas, debido a que no
es clara la correlacion entre el error de prediccion de los impuestos y choques estructurales del
gasto, y viceversa, se asumen dos supuestos alternativos: (i) las decisiones de impuestos son
primero (b;, = 0), o (ii) las decisiones de gasto son primero (b,; = 0). Para el modelo
diferenciando segln tipo de gastos, se impusieron restricciones similares, las cuales se detallan

en el Anexo 4.

CAPITULO IIl. DATAY ESTIMACION

La data comprende el periodo 1980-2018 en frecuencia trimestral. Las series de ingresos publicos,
gastos publicos y producto provienen de las bases de datos del Banco Central de Reserva del
Perd. Los ingresos publicos se definen como los ingresos tributarios del gobierno central. El gasto
publico es la suma de gasto corriente y gasto de capital del gobierno central. Al respecto, el gasto
corriente se define como el gasto publico en remuneraciones y bienes y servicios, mientras que
el gasto de capital comprende la formacion bruta de capital. La serie de actividad econdémica
utiliza el PBI en millones de soles constantes del afio 2007. Para transformarlas en términos

reales, las series de ingreso y gasto publicos son deflactadas por el IPC en base 2007.

Las tres series enddgenas de los modelos -ingresos, gastos y producto- son luego
desestacionalizadas con el método aditivo del paquete X12. En los modelos de desagregacion de
gasto, cada tipo de gasto —corriente y de capital- es desestacionalizado con el mismo
procedimiento. Luego, se calculan logaritmos naturales de las series desestacionalizadas. Estas

series endogenas ingresan al modelo en primeras diferencias del logaritmo.

Adicionalmente, se introduce en la estimacidn el indice de términos de intercambio en frecuencia
trimestral. La inclusion de esta variable controla el efecto que tiene el aumento de los precios de

exportacion sobre la actividad econémica y la recaudacion, en particular en las Gltimas décadas

6 Los resultados de la estimacion de este coeficiente se hallan en el Anexo 3.
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debido a los ciclos de altos precios de materias primas como los minerales, principales
exportaciones peruanas. A diferencia del resto de series, los términos de intercambio ingresan,
sin desestacionalizar, como la variacién interanual de cada trimestre. Asimismo, para evaluar la
estacionariedad de las series antes de la estimacion de los modelos, se realizaron pruebas de
Dickey-Fuller Aumentado. En todos los casos, se rechaza la hipotesis nula de raiz unitaria, lo cual

indica la estacionariedad de las series. Los resultados de estas pruebas se detallan en el Anexo 5.

La variable z , que representa el criterio de volatilidad para el cambio de régimen, se define como
la desviacion estandar movil del crecimiento interanual del PBI durante los Gltimos cuatro
trimestres. Como se menciond en la metodologia, el umbral del modelo (z*) corresponde al
promedio de esta desviacion estandar mavil para el periodo 1981 T4 — 2018 T4; este promedio
resulta en una desviacién estandar de 3.21%. En funcion de ese valor critico, los regimenes se
definen de la siguiente manera: si la desviacién estandar movil del crecimiento de los ultimos
cuatro trimestres se encuentra por encima del promedio, se considera un periodo de alta
volatilidad; si la desviacion estd por debajo del promedio, el periodo es de baja volatilidad. Los
regimenes se determinan con anterioridad a la estimacion del VAR, posteriormente, se estima

cada modelo unicamente con las observaciones correspondientes a cada régimen de volatilidad.

Cbmo se observa en el Gréfico 4, los periodos de alta volatilidad corresponden en su mayoria a
la década de 1980, congruente a lo observado en el marco tedrico. Asimismo, los periodos de
baja volatilidad se concentran en los afios posteriores al 2000, ante la mayor estabilidad de la
economia peruana, con excepcion de los trimestres correspondientes a la crisis financiera
internacional entre el 2008 y 2010.

Gréfico 4. Crecimiento del PBI segun regimenes de volatilidad del modelo,
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Fuente: Elaboracion propia.
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Todos los modelos estimados en su forma reducida cuentan con un rezago de dos periodos para
corregir la autocorrelacién de los residuos de las series. Para el proceso de identificacion
estructural de los modelos, la especificacion de Blanchard y Perotti (2002) se encuentra sobre
identificada, al tener tres restricciones adicionales a las necesarias para solucionar el problema de
identificacion de un VAR estructural. Ello se debe a la imposicion de valores para el coeficiente
aq3, que representa el cambio en los ingresos publicos frente a un cambio del PBI, como se
explicd en la metodologia; el coeficiente a,3, que tiene el valor de cero dados los rezagos de
implementacion del gasto frente a cambios en el producto; y los supuestos alternativos, b;, = 0
0 b,; = 0, en el caso de que las autoridades primero decidan sobre politicas de impuestos o de
gasto, respectivamente. La sobre identificacion de un VAR estructural no es un problema, pero
se debe comprobar si las restricciones adicionales son relevantes estadisticamente. Ello se realiza
a través una prueba de razon de verosimilitud (LR) para evaluar sobre identificacion, cuya
hipotesis nula es que todas las restricciones adicionales impuestas son validas. Rechazar la

hip6tesis nula implica replantear las restricciones adicionales.

La prueba LR de sobre identificacion, para cada modelo segun régimen de volatilidad y supuestos
de decision de orden de impuestos o de gasto, rechaza en todos los casos la hipdtesis nula, por lo
que se deben replantear estas restricciones adicionales. Para ello, se estimaron modelos
justamente identificados, sin restricciones adicionales, de manera que se estimen libremente los
coeficientes a,3, a,3 ¥ by, 0 b1, previamente restringidos. La estimacion de estos modelos
evidencia un problema de nivel de los datos utilizados, debido a la presencia de errores estandares
muy altos. Estos problemas de nivel se deben a que la estimacion asume que la diagonal de la
matriz de covarianza de los errores estructurales es una matriz identidad, lo cual es incorrecto en
este caso. Para corregir los problemas de nivel se reemplazan los coeficientes con el valor de 1
en la diagonal de la matriz B -los cuales normalizaban la estimacién de los choques-, por las

desviaciones estandar de los residuos de cada serie en el modelo en su forma reducida.

A continuacién, se vuelven a estimar los modelos sobre identificados para cada régimen de
volatilidad y orden de decision de politica (impuestos 0 gasto primero). La prueba LR de sobre
identificacion para cada uno de los modelos no rechaza la hipétesis nula, por lo que las
restricciones adicionales son validas. Los resultados de cada modelo seran analizados en la

siguiente seccion.

CAPITULO IV. DISCUSION DE RESULTADOS Y ROBUSTEZ
4.1 Resultados

Como se menciono anteriormente, la literatura existente acerca del impacto de la politica fiscal

para el caso peruano muestra la existencia de efectos asimétricos segin determinantes de la
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actividad econdémica. Ante ello, en el presente estudio, previo a la estimacion T-VAR segun
umbrales de volatilidad, se decidi6 estimar dos modelos con una metodologia de S-VAR: el
primero con informacion trimestral entre 1980 y 1991, y el segundo con informacion entre 1992
y 2018. Ello para contrastar las funciones de Impulso-Respuesta entre periodos con regimenes
econdmicos disimiles y evaluar posibles diferencias en la potencia de la politica fiscal. Los
resultados de este ejercicio se muestran en el Anexo 6y se encuentra que los impulsos respuesta
relacionados a incrementos de gasto publico son positivos sobre el producto en ambos modelos.
Sin embargo, en el primer periodo, el efecto del gasto puablico es mayor y méas persistente. Estos
resultados guardan relacion con la literatura econdmica dado que, en economias mas cerradas y
pequefias, como en Per( durante la década de los ochenta, el efecto suele ser mas potente. Por su
parte, las funciones correspondientes a choques de impuesto son no significativas en ambos

modelos.

La estimacion de las funciones de Impulso-Respuesta’ del modelo T-VAR con umbrales de
volatilidad se presenta en el Gréfico 5. De dicho grafico se observa que existen claras asimetrias
relacionadas al nivel de volatilidad del crecimiento econémico. En particular, en periodos de alta
volatilidad del crecimiento, un incremento del gasto publico -choque estructural- tiene un impacto
positivo y significativo sobre el PBI. Luego, este efecto disminuye en el tiempo hasta ser cercano
a cero en el quinto trimestre. Por el contrario, en periodos de baja volatilidad, este mismo choque
no es significativo. La rapida disminucion del efecto y la no significancia en periodos de baja
volatilidad se explicarian, en parte, por la baja capacidad de ejecucion de las autoridades publicas
y la falta de un planeamiento de mediano y largo plazo de la politica fiscal. Estos resultados se
mantienen bajo los supuestos alternativos respecto al orden en las decisiones de impuestos y
gastos publicos descritas en la seccion 2.4. Es decir, el ordenamiento de ambas variables en el
proceso de identificacion del VAR estructural no es relevante respecto a su efecto sobre la

actividad econémica.

A partir de las funciones de Impulso-Respuesta, se construye el multiplicador del gasto publico
sobre la base de la formula® planteada en las investigaciones de llzetzki et. al (2011), y Sanchez
y Galindo (2013). Asi, se obtiene que, en periodos de alta volatilidad, el multiplicador de impacto
es igual a 1.1. Ello implica que un sol adicional de gasto publico incrementa el producto en
aproximadamente 1.1 soles. Por su parte, en periodos de baja volatilidad, el multiplicador tan solo

equivale a 0.1 soles, aunque, como se menciono anteriormente, el impacto es no significativo.

7 Los resultados del presente estudio normalizan la funcién de Impulso-Respuesta con las desviaciones estandar de los
residuos de cada serie.

8 El multiplicador de impacto se define como (dY_(t+k))/(dG t )=(dlog(Y_(t+k)))/(dlog(G t))xY/G, donde
(dlog(Y_(t+k)))/(dlog(G_t)) es la respuesta en el primer trimestre obtenida de la funcion impulso respuestay Y/G es
el ratio entre el promedio del PBI y el promedio del gasto pablico para cada régimen.
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Gréfico 5. Funcién Impulso-Respuesta: Choque estructural de gasto publico sobre el

PBI
(en %)
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Fuente: Elaboracion propia.

Adicionalmente, se estiman modelos T-VAR que distinguen el tipo de gasto publico. Con ello,
se busca determinar si el efecto del gasto corriente o del gasto de capital sobre el producto varia
segun nivel de volatilidad. Dichas estimaciones (Graficos 6 y 7) muestran que durante periodos
de alta volatilidad el impacto de un incremento en los dos tipos de gasto es positivo y significativo
sobre el producto en el primer trimestre, para luego registrar una tendencia negativa hasta
volverse cero en el cuarto trimestre en ambos casos. Con ello, se calcula que el multiplicador de
impacto para el gasto corriente equivale a 1.39 y para el gasto de capital a 2.43. Asimismo, para
los periodos de baja volatilidad, ninguno de los gastos tendria un impacto significativo sobre el
PBI.

Estos resultados complementan los reportados en el Gréfico 5 debido a que los choques en ambos
tipos de gastos no son persistentes en el tiempo. Ello también reflejaria, en parte, que los
instrumentos de politica fiscal en Peru no estarian disefiados en funcion de objetivos estratégicos,
sino méas bien responderian a eventos en el corto plazo. Ademas, la baja capacidad de gasto

también implicaria un efecto no significativo sobre el producto en el mediano y largo plazo.
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Grafico 6. Funcion Impulso-Respuesta: Choque estructural de gasto corriente sobre

el PBI
(en %)
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 7. Funcion Impulso-Respuesta: Choque estructural de gasto de capital sobre el

PBI
(en %)
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Fuente: Elaboracion propia.

Cabe destacar que, en los modelos analizados, tal como se detalla en el capitulo Il, las pruebas
de sobre-identificacion registran un estadistico Chi-cuadrado, con 3 grados de libertad, que no
permite rechazar la hipétesis nula de que las tres restricciones adicionales -impuestas bajo la

identificacion por Blanchard y Perotti (2002)- son validas. Asimismo, en los modelos con dos

20



tipos de gasto, el impacto de un choque positivo de ingresos es no significativo y se detalla en el
Anexo 7.

4.2 Robustez

4.2.1. Definicion de volatilidad

Los resultados obtenidos podrian depender de la definicion de volatilidad que, a su vez, afectaria
los regimenes del modelo T-VAR. Por ello, se realiza un andlisis de sensibilidad para una nueva
definicion de volatilidad. Asi, primero se decide calcular la brecha de producto a través del filtro
Hodrick Prescott. Luego, se obtiene la desviacion estandar mavil de la brecha de producto de los
Gltimos cuatro trimestres y un promedio de dichas desviaciones para todo el periodo de la muestra
(1981 T4 2018 T4). Con este calculo, se determina que los trimestres con desviaciones mayores
al promedio presentarian una alta volatilidad de la brecha de producto, mientras que aquellos
menores al promedio son considerados de baja volatilidad. El uso de la brecha de producto para
la definicion de los umbrales del T-VAR se debe a que es uno de los instrumentos mas utilizados
por las autoridades para medir la posicion del ciclo econémico. Por ejemplo, la politica monetaria
depende significativamente del nivel de la brecha, lo cual podria influir en las decisiones de
politica fiscal.

Bajo este nuevo umbral de volatilidad (Gréafico 8), los resultados son similares a los del modelo
base, lo que demuestra que los incrementos del gasto publico no son sensibles a la definicién del
umbral. Con ello, en periodos de alta volatilidad de la brecha de producto, se observa un impacto
positivo y significativo del gasto sobre el producto en el primer periodo y una tendencia similar
a la descrita en la seccion 4.1. Ademas, el efecto del gasto es no significativo en periodos de baja
volatilidad.
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Grafico 8. Funcion Impulso-Respuesta: Choque estructural de gasto publico sobre el

PBI
(en %)
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Fuente: Elaboracion propia.

4.2.2. Sensibilidad respecto a la relacion ingresos tributarios-PBI

Adicionalmente, se realiza un analisis de sensibilidad del coeficiente de identificacion a,5. Este
recoge el cambio en los ingresos tributarios frente a un cambio del PBI. Como se detalla en el
Anexo 3, la estimacion por MC2E determin6 un valor igual a 0.893 para este coeficiente y una
desviacidn estandar del error de 0.06. Con estos resultados, se realizaron pruebas de sensibilidad
sumando y restando desviaciones estandar del error a la relacion estimada. Dichas pruebas
comprenden cambios en el coeficiente a,5 de dos, cuatro, seis y ocho desviaciones estandar del

error.

Al igual que con la definicidn alternativa de umbral, los resultados no son sensibles a cambios en
el coeficiente a3 (Gréfico 9). Por un lado, como se detalla en el Anexo 8, el impacto de un
choque de impuestos sobre el producto se mantiene como no significativo. Por su parte, respecto
al efecto del gasto publico, los resultados se detallan en el Anexo 9y el impacto sobre el producto
se mantiene como positivo y significativo en el primer trimestre para periodos de alta volatilidad
y un impacto no significativo en periodos de baja volatilidad. Cabe destacar que las magnitudes
reportadas en las funciones de Impulso-Respuesta del PBI ante un choque de gasto también son
similares (un incremento de 1% del gasto pablico tiene un impacto positivo y significativo sobre
el PBI equivalente a 0.15%).
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Grafico 9. Funcion Impulso-Respuesta para periodos de alta volatilidad: Choque
estructural de gasto publico sobre el PBI segun nivel de a3
(en %)
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Fuente: Elaboracion propia.

Gréfico 10. Funcion Impulso-Respuesta para periodos de baja volatilidad: Choque
estructural de gasto publico sobre el PBI segun nivel de a3
(en %)
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4.2.3. Periodo de la muestra

Como se observa en el Grafico 4, las observaciones del régimen de alta volatilidad se concentran,
principalmente, en la década de los ochenta y principios de los noventa -casi el 60% de las
observaciones de dicho régimen pertenecen al periodo entre el 1T 1983 y el 4T 1991-. Ademas,
durante dichos afios, el Pert experimentd una profunda crisis politica y econdémica que podria
afectar la calidad de los datos. Por ello, se realiza un analisis de sensibilidad al umbral de
volatilidad (z*) restringiendo la muestra al periodo entre 1T 1992 y 4T 2018. Con ello, se obtiene
un nuevo promedio de la desviacion estdndar movil del crecimiento interanual del PBI. Como se
menciono en la seccidn de data y estimacién, el umbral para todo el periodo de investigacién (1T

1980 — 4T 2018) equivale a 3.21% v, en el caso de la muestra restringida, asciende a 2.06%.

En el Grafico 11 se detallan los resultados bajo el nuevo umbral de volatilidad y se observa que
son similares al modelo base. Es decir, un impacto positivo y significativo del gasto publico sobre
el producto en periodos de alta volatilidad y que se diluye rapidamente en los siguientes
trimestres, y un efecto no significativo en periodos de baja volatilidad. Cabe destacar que dicho
impacto es menor al registrado en el modelo base. Ello se explicaria porque a partir de 1992 se
aplicaron medidas de apertura econémica y de control del déficit fiscal, las cuales suelen reducir

la potencia de la politica fiscal (ver Anexo 6).

Gréfico 11. Funcion Impulso-Respuesta: Choque estructural de gasto publico sobre
el PBI para la muestra 1T 92 — 4T 2018
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Fuente: Elaboracion propia.
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4.2.4. Variable de control

En el modelo base, se utiliza al indice de términos de intercambio para controlar el efecto de los
precios de las materias primas, principales productos de exportacion en el Peru, sobre la actividad
econdmica y la recaudacion. Al respecto, se decide estimar el modelo base reemplazando la
variable de términos de intercambio por el indice de precios de exportacion. Asi, se busca incluir
un posible mejor control del efecto descrito. Los resultados de este nuevo modelo se detallan en
el Gréafico 12 y muestran una trayectoria y magnitud similar a los resultados del modelo base,
aungue se registra una mejora en la significancia de la funcién Impulso-Respuesta al incluir el
indice de precios como variable de control. En cuanto al efecto de los ingresos tributarios, este se
mantiene como no significativo en los dos regimenes de volatilidad, lo cual se explicaria por los
determinantes de la politica tributaria mencionados en el marco teérico. Ademas, los resultados

son consistentes si se estima un modelo sin variables de control (ver Anexo 9).

Graéfico 12. Funcién Impulso-Respuesta: Choque estructural de gasto publico sobre
el PBI con control de precios de exportacion

(en %)
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Fuente: Elaboracion propia.

4.2.5. Modelos con dos tipos de gasto

En cuanto a los resultados obtenidos bajo los modelos que diferencian el tipo de gasto publico,
estos cambian segun los analisis de sensibilidad (Anexo 10). Por ejemplo, cuando se le resta dos
desviaciones estandar del error al factor a;3, el modelo no encuentra una estimacion éptima.
Asimismo, al sumarle dos desviaciones estandar, el impacto de un incremento de gasto corriente

sobre el producto en periodos de alta volatilidad es no significativo. En cuanto al resto de
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ejercicios de robustez, el impacto del gasto corriente sobre el PBI segin régimen de volatilidad
es similar; es decir, no se ve afectado por cambios en la muestra (1T 92 — 4T 2018) o en las
variables de control. Sin embargo, se encuentra que el incremento del gasto de capital sobre el
producto en periodos de alta volatilidad es no significativo si se restringe la muestra o se utiliza
el indice de precios de exportacion como variable de control. Por ende, los resultados descritos

en la seccion 4.1 vinculados al impacto segun tipo de gasto publico presentan ciertas limitaciones.

CONCLUSIONES

Las discusiones respecto a la naturaleza y tamafio de los paquetes de medidas empleados durante
la crisis financiera internacional del 2008 y la actual crisis econémica por el COVID-19
evidencian la pertinencia de estimar el impacto de la politica fiscal en un proceso de reactivacion
econodmica. En este sentido, el objetivo de esta investigacion es evaluar si el impacto de los
instrumentos de politica fiscal sobre la produccion nacional varia segun la volatilidad de la

actividad econémica.

De esta manera, este estudio aporta a la literatura existente a través de la aplicacion de una
metodologia de VAR con umbrales para estimar efectos asimétricos de la politica fiscal respecto
de la volatilidad del crecimiento del producto. Los resultados de esta metodologia indican
claramente que la potencia de la politica fiscal depende de la volatilidad de la actividad econémica
en cada periodo. ElI multiplicador del gasto publico en periodos de alta volatilidad es de
aproximadamente 1.1, mientras que en periodos de baja volatilidad es cercano a cero y es no
significativo. El analisis de sensibilidad muestra que estos resultados son consistentes ante
cambios en los parametros del modelo. Asimismo, al desagregar el gasto publico entre corriente
y de capital, se encuentra que la potencia de ambos tipos de gasto es mayor en periodos de alta
volatilidad. No obstante, cambios en los pardmetros del modelo si afectan la significancia del

impacto de los tipos de gasto.

Estos resultados sugieren que las dificultades del sector privado para funcionar durante periodos
de alta volatilidad Ilevan a que el gobierno asuma un rol més activo para estimular a la actividad
econdmica. En linea con la literatura, la pronta respuesta del sector publico a través de una
expansion del gasto podria generar las condiciones propicias para una recuperacion del sector

privado.

Sin embargo, la poca persistencia del impacto del gasto publico en periodos de alta volatilidad y
la no significancia en periodos de baja volatilidad sugeririan la falta de una programacion del
gasto publico bajo una vision de mediano y largo plazo. Ademas, la robustez entre los resultados

del modelo base, que controla por términos de intercambio, y el modelo sin este control sefialan
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que las fluctuaciones de los precios de las materias primas no habrian tenido efecto sobre el disefio
y ejecucion del gasto publico. Mas aln, estos resultados también apuntarian hacia la baja
capacidad del Estado para ejecutar el presupuesto publico de forma multianual. Ante la crisis
econdmica sin precedentes debido a la propagacion del COVID-19, se pondré a prueba la
efectividad de la politica fiscal en el Peru para reactivar la economia.

Por su parte, los multiplicadores de impuesto estimados son siempre no significativos. Estos
resultados llevan a preguntarse por los factores que explican por qué las decisiones de politica
tributaria no tienen un efecto claro sobre la actividad econdmica. La alta informalidad en el Perd
-gue resulta en un reducido nimero de contribuyentes- y las practicas entre empresas para reducir
su carga tributaria podrian explicar la debilidad de los mecanismos de transmision de la politica
tributaria. En este sentido, cambios marginales en las tasas de impuestos tendrian efectos poco
significativos o nulos sobre el producto. Las caracteristicas de la economia peruana sugieren que
se requeriria de una reforma sustantiva en la recaudacién tributaria para lograr identificar efectos

claros sobre la actividad econdmica.

Si bien los modelos estimados en esta investigacion logran abarcar un periodo de tiempo amplio,
mayor al de otros trabajos que estudian el caso peruano, las observaciones para el régimen de alta
volatilidad se concentran, principalmente, entre la década de los afios ochenta y los primeros afios
de los noventa. Este periodo de tiempo se caracteriz6 por recurrentes y profundas crisis
econdmicas y por un modelo muy distinto al que hoy rige la economia peruana. Asimismo, debido
al deterioro macroeconémico del pais durante esos afios, la calidad de las estadisticas
correspondientes a dicho periodo podria ser cuestionable. Frente a ello, el modelo se beneficiaria
de una muestra mas amplia que incluya otros episodios de volatilidad anteriores a la década de
1980, lo cual permitiria evaluar el efecto de la politica fiscal en otros contextos histdricos; asi

como futuros episodios de alta volatilidad bajo un régimen econémico similar al actual.
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ANEXOS

Anexo 1. Resultados de los principales estudios resefiados sobre multiplicadores fiscales

Resultados de modelos con multiplicadores simétricos

Autores

Multiplicadores

Gasto Impuesto

Unidad del

cambio*

Blanchard y Perotti EE.UU. +0.9 -0.78
Caldara y Kamps 2008 EE.UU. +2 -1.2 Dolares
Mendoza y Melgarejo 2008 Peru +0.14-0.23 | No significativo Porcentaje
Ramey 2009 EE.UU. +0.6-1.1 No estima Délares
Barro 1981 EE.UU. +0.61-1.0? No estima Porcentaje
Barro y Redlick 2011 EE.UU. H0407 +1.1 Dolares
+0.1-0.2*
Gali, Lopez-Salido & Vallés | 2007 EE.UU. +0.7-1.3 No estima Dolares
Taylor 1993 EE.UU. +1 No estima Porcentaje
Perotti 2004 OECD +0.03° -0.07° Porcentaje
*Dolares: cambio en délares en el producto ante un incremento de 1 dolar en el gasto o impuestos. Porcentaje: cambio

porcentual en el producto ante un impulso de 1% en el gasto o impuestos.

1/ Para gastos permanentes.
2/ Para gastos temporales.

3/y 4/ no anticipar y anticipar 4 trimestres el choque, respectivamente.
5/ Promedio de resultados para cinco paises: EE.UU., Alemania, Reino Unido, Canada y Australia.

Elaboracion propia.
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Resultados de modelos con multiplicadores asimétricos

Multiplicadores

Autores Afio Pais Estado? Gasto moUesto Unidad del
P cambio
Un choque . Un t
Expansién | negativo en |ncren|1en 0
EE.UU,, recesion imenuec:os Moneda de
Batinietal. | 2012 Europa, genera una P . da pai
Japon mayor caida c?ntrag mf‘ S | cadapals
Recesion | que en fase de | © Procucto
expansion dura_mte
recesiones
Baum & . Expansién +0.36 -0.58
Koester 2011 | Alemania Recesion 1104 05 Euros
Alto +0.28 No estima
BCRP? 2012 Per( - - I
e Bajo +0.92 No estima Soles
. No
Sén;?ﬁgo& 2013 Per( Alto 055 significativo® Soles
Bajo +1.3 Positivo® Soles
Corriente:
Expansion +0.14
Salinas & , Capital: +0.58 .
Chuguilin 2014 Peru Corriente: No estima Soles
Recesion +0.89
Capital: +1.12

1/. BCRP (2012), Sanchez & Galindo (2013) definen el estado en base a la brecha del producto. Batini et al.(2012)
y Salinas & Chuquilin (2014), en base a la posicidn en el ciclo econémico.
2/. Se considera gasto corriente.

3/. Los shocks de impuestos se definen como una reduccion de estos.
Elaboracién Propia
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Anexo 2. Crecimiento* trimestral de los ingresos tributarios y el gasto publico del
gobierno central, 1T 81 - 4T 18

1T 1981 — 4T 1999
80.0 -
® Ingresos tributarios m Gasto publico

60.0 -

40.0 -

20.0 A

0.0 -

-20.0 -

-40.0 -

-60.0 -
N O I T OIS0 00 00 d N MM ST LW O O~ 0 o0 O
00O 00O 0O 0O 0O 0© O 0O 0O 0 0 O O O O O OO O O OO OO OO O O O O
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FFFFFFFFFFFFFFFFFFFEFRFEFRERE

1T 2000 — 4T 2018
80.0 -
m Ingresos tributarios m Gasto publico

60.0 -

40.0 -

20.0 -

0.0 -

-20.0 -

-40.0 -

-60.0 -
OO AN MMILO©ON~MNDOVDDDOANNMSESTLOLO OIN O O
OO0 000000000000 dd oo oo doodo o o
AT ONATONATONATONATONATONA S
FHHFHFFFHFFFFFFFFFHFFEFFFFEFEFEFRFHFEFRHFEFEREFEFEFEFRERFERERFEERE

*/Variacion real respecto al mismo trimestre del afio anterior

Fuente: BCRP. Elaboracion propia.




Anexo 3. Regresion de minimos cuadrado ordinarios en dos etapas entre los ingresos
publicos y el producto

Variable Coeficiente Error estandar p-value
Constante -0.695 0.670 0.301
PBI (al3) 0.893 0.061 0.000

R cuadrado: 0.588
F-estadistico: 216.331

*/Los instrumentos utilizados son: dos rezagos de la variable de PBI, dos rezagos de la variable
de ingresos tributarios, y dos rezagos de la variable de términos de intercambio. Las dos primeras
variables estan en logaritmos. Los términos de intercambio estan en indice Todas las variables

estan en logaritmos.




Anexo 4. Especificacién del modelo T-VAR para dos tipos de gasto

Para los modelos estimados que desagregan el gasto publico segln tipo —corriente y de capital-,

se mantiene la forma estructural presentada en el acapite de metodologia:
A= CixXe+Cox Xy x % [z2,_q = 2]+ By * €,

donde los coeficientes de A,, y B,, varian segln el régimen en el que se encuentren. Ademas, los
regimenes se determinan segun la volatilidad del crecimiento del PBI y el umbral del modelo
(z*) corresponde al promedio de la volatilidad del crecimiento para el periodo 1981 T4 — 2018
T4. Como se menciond en la metodologia, esta volatilidad es definida como la desviacion

estandar movil de la variacion porcentual internanual del PBI en los Gltimos cuatro trimestres.

Asimismo, se mantiene la especificacidn propuesta por Blanchard y Perotti (2002) para identificar
los choques en su forma estructural. Sin embargo, al considerar dos tipos de gasto, es necesario
imponer nuevas restricciones a las relaciones entre las variables en la forma reducida. Este nuevo

proceso de identificacion se realiza para cada régimen dentro del periodo de estudio.

Al igual que en el detalle en la seccion de metodologia, la identificacion para el modelo que
incluye dos tipos de gasto asume un modelo lineal de la siguiente forma:

AxY,= C*xX,+D+«W,+ B xg,

donde W, es una matriz que incluye la misma variable de control que el modelo inicial -términos
de intercambio-. Ademas, los choques en su forma reducida (U;) se mantienen en funcion de los

choques en su forma estructural (&;).

Esta relacion entre ambos choques se expresa de la siguiente forma matricial,

A * Ut B * Et
t
1 0 O Aqa b12 b13 0 &t
0 1 azz ax [|G. corrlentet 1 0 o |le& corriente
0 asp; 1 as || G. capltalt b31 0 1 0 || gl capica
Ap Az Q43 1 0 0 1 x

&t

Al igual que en la seccién 3.2, estas relaciones establecen que cambios inesperados en los
impuestos (t;) y los tipos de gasto (G.corriente, Y G.capital,) Se deben, por un lado, a cambios
inesperados en la actividad econémica (x;), y por otro, a choques estructurales del gasto e
impuestos. Se asume un efecto automatico de la actividad econémica sobre los tipos de gasto
publico igual a cero (a,, =0ya,s =0). En particular, podrian existir estabilizadores
automaticos relacionados al gasto corriente; sin embargo, tal como se explicé en la mencionada
seccion, el disefio del gasto corriente en el Perl no estd compuesto por seguros de desempleo o

algln tipo de programa publico que dependa del ciclo econémico.
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Ademas, la estimacion de a,, se obtiene de la regresion MC2E detallada en la seccion 3.2. Se
mantiene el valor de este coeficiente debido a agregar nuevas variables al VAR no afecta la
relacién entre los ingresos y el producto. Por otro lado, dado gque no es claro el efecto automatico
entre el gasto corriente y el gasto de capital, se decide que ambas relaciones (a,3 y as,) se

estimen en el VAR.

Por ultimo, se mantienen los supuestos alternativos sobre el orden temporal de las decisiones de
gasto y las decisiones de impuesto. Asi, se asumen dos supuestos alternativos: (i) las decisiones
de impuestos son primero (b;, = 0y b3 = 0), o (ii) las decisiones de ambos tipos de gasto son

primero (by; =0y bs; = 0).
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Anexo 5. Pruebas de raiz unitaria

Pruebas de Dickey-Fuller Aumentado - sin intercepto ni tendencia

Series* Alta volatilidad Baja volatilidad

Estadisticot p-value Estadisticot p-value

Ingresos tributarios -4.189 0.0001 -8.911 0.0000
Gasto publico -7.960 0.0000 -12.637 0.0000
Corriente -7.879 0.0000 -14.181 0.0000
Capital -3.548 0.0006 -12.902 0.0000
PBI -5.256 0.0000 -2.507 0.0125
Términos de intercambio -3.871 0.0002 -4.112 0.0001

*Las variables se encuentran en diferencias de logaritmos; con excepcién de los términos de intercambio, en
variacion porcentual
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Anexo 6. Resultados de la funcion Impulso-Respuesta segun periodos

Funcién Impulso-Respuesta: Choque estructural de gasto publico sobre el PBI segin

periodo
(en %)
1T 1980 — 4T 1991 1T 1991 — 4T 2018
0.25 - 0.25 ~ .
0.20 Banda confianza -2E ool Banda confianza +2E
eV eV e 90-18
80-91
0.15 - : 0154  ====-- Banda confianza -2E
Banda confianza +2E
0.10 - 0.10 -
\\\——__\

0.05 - 0.05 - \

\

\
0.00 +— s p— | 0.00 eI e
-0.05 - -0.05 -
-0.10 - -0.10 -
-0.15 - -0.15
-0.20 - -0.20 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fuente: Elaboracion propia.



Anexo 7. Resultados del choque estructural de impuestos sobre el PBI

Funcion Impulso-Respuesta: Choque estructural de impuestos sobre el PBI segin

modelo
(en %)
Alta volatilidad Baja volatilidad
0.20 ~ 0.20 +
R T LDl Banda confianza -2E
0.15 - ,’\‘ 0.15 -
RN Baja volatilidad
/ \
0.10 4 =---< \ 010 4  ===-- Banda confianza +2E
\\\\

0.05 - 0.05

0.00 | 000

-0.05 - / -0.05

I”I
-0.10 - / . -0.10 -
Ny S T Banda confianza -2E
~ /7
-0.15 - ' Alta volatilidad 015 -
------ Banda confianza +2E
-0.20 - -0.20 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Modelo con gasto publico desagregado -
Alta volatilidad

Modelo con gasto publico desagregado -
Baja volatilidad

0.20 -
,/‘\
0.15 - ;N
II \
/ \
/s “
010 { - \
l, “.N
0.05 - “
\
/\/\\“"~
0.00 /l T T |V ﬁi—l“A--l--
-0.05 - ST
- -1 l”
0.10 l/ ------ Banda confianza -2E
015 | l/ Alta volatilidad
' Y e Banda confianza +2E
-0.20 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0.20 -
------ Banda confianza -2E
0.15 1 Baja volatilidad
o104  ===== Banda confianza +2E
\\\
\ ’\\\
0.05 - \\\/,' \\
0.00 +— K’,\\-\_I;E::::ZZ"?:E‘ﬂ
\ AN LT
\\ ”I ~"
0054 N
\ 4
\s
-0.10 -
-0.15 -
-0.20 -

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 8. Analisis de sensibilidad del choque de impuestos sobre el producto

Funcion Impulso-Respuesta para periodos de alta volatilidad: Choque estructural de
impuestos el PBI segun nivel de a4

(en %)
Cambio de dos desviaciones estandar del error
aq3 igual a-0.771 (-2 D.E.) aq3 iguala-1.014 (+2D.E.)
0.20 - 0.20 -
0.15 - A 0.15 - A
s N ALY
/ \ ’ \
Y) \‘ II \‘
010 { _.-< \ 0.10 - / \
g \ ’ ‘\
N ’ \
\\ Ve \\
0.05 - “ 0.05 | * \

(0 S AR R 0.00 /\ ittt

-0.05 - /’ ------ Banda de confianza | -0.05 - PARTEEES Banda de confianza
’ -2E 7 -2E
/l II
/ /
010 4~/ Alta volatilidad -0.10 1 / Alta volatilidad
v \\ /',
-0.15 - ) -0.15 - Y :
------ Banda de confianza ------Banda de confianza
+2E +2E

-0.20 - -0.20 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Cambio de cuatro desviaciones estandar del error

aq3 igual a-0.649 (-4 D.E.) aq3 iguala-1.135(+4 D.E.)

0.20 - 0.20 -
------ Banda de confianza
-2E 015 \
0.15 - ,'\ 2 A
Y Alta volatilidad ; \\

_-—-' \\ 010 T ll ‘\

0.10 - \ / AN
AREEETES Banda de confianza /s \

N +2E 0.05 1 / AN

0051 \\ ’ /\\\--
/\\\ 0.00 ; —— g
0.00 N e J l”’—~~~———
4

N/’ T T s I R A i
i 0,05 - y Banda de confianza
R4 4 '2E
/7 ’
-0.05 - / 010 - a Alta volatilidad
/, ' l'
\\ ,’ \\\ ,I
010 1 N\ s -0.15 - R T ET D Banda de confianza
\\/’ +2E
-0.15 - -0.20 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fuente: Elaboracion propia.



Funcion Impulso-Respuesta para periodos de alta volatilidad: Choque estructural de
impuestos el PBI segun nivel de a;3
(en %)

Cambio de seis desviaciones estandar del error

aq; igual a -0.528 (-6 D.E.) aq3 iguala-1.257 (+6 D.E.)
0.20 + 0.20
------ Banda de confianza 3
0.15 - ” 2E 0.15 A
N FY
~ \ ;N
</ \ ’ \
\ Alta volatilidad 0.10 J \
0.10 - \ / \
‘\ II \\\
\ / \
Y- Banda de confianza | 09° |/ .
0.05 - N +2E /7 /\‘\~
\/\\\ 0.00 . R
0.00 NS ——:__:-::-.T.:IZ'- J ,~~"~-Ix"Banda de
L= -0.05 / confianza -2E
l’ 4
-0.05 - / / il
,,' 0.10 / Alta volatilidad
\ 4 /
\ / /
\\ ’I ~ ’l
-0.10 + \ -0.15 SN eeeee Banda de
v confianza +2E
-0.15 - -0.20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cambio de ocho desviaciones estandar del error
aq; igual a -0.407 (-8 D.E.) aq3 iguala-1.378 (+8 D.E.)
0.20 ~ 0.20
o5 . . T Banda de confianza | (15 A
\\\ e “ '2E ll \
N~/ \ ’ \\
\ Alta volatilidad 0.10 TN
0.10 \ / \
' / \\\
/
| Banda de confianza | 0-9° / Y
0.05 - . +2E ; /\\
N 0.00 N s
0.00 T T~ o
R -0.05 S - Banda de confianza
”, /! -2E
-0.05 1 | J ;
\ s 0.10 / Alta volatilidad
\ / ’
-0.10 - \\\' e -0.15 \‘~~II
------ Banda de confianza
+2E
-0.15 - -0.20

1 2 3 4 5 6 7 8 9

10

Fuente: Elaboracion propia.
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Funcion Impulso-Respuesta para periodos de baja volatilidad: Choque estructural

de impuestos el PB
(en

I segun nivel de a3
%)

Cambio de dos desviaci

ones estandar del error

aq; igual a-0.771 (-2 D.E.) aq3 iguala-1.014 (+2D.E.)
0.10 + 0.10 -
0.05 0.05
0.00 0.00
-0.05 \ i 0054 %\ /S 0 ===—- Banda de
\ ,,' ------ Banda de confianza \ S confianza -2E
v/ -2E \\,’
Baja volatilidad Baja volatilidad
-0.10 - -0.10 A
------ Banda de confianza ------Bandade
+2E confianza +2E
-0.15 - -0.15 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cambio de cuatro desviaciones estandar del error
aq; igual a-0.649 (-4 D.E.) aq3 iguala-1.135(+4 D.E))
0.15 - . 0.15 ~ .
------ Banda de confianza -=--=---Banda de confianza
-2E -2E
010 - | Baja volatilidad 0.10 - Baja volatilidad
\“
\ "o Banda de confianza . P iy Banda de confianza
\ k +2E N +2E
005 N\ SN 005 1 N\ /
v \
\\
/\‘\
0.00 . N\ ————===tzz=ae | 0.00
' \/ K \\ /,r’
‘\ / \‘,/
\ /
\ ,’
0051 \ [/ -0.05
v
v\
\'I
-0.10 - -0.10 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fuente: Elaboracion propia.

41



Funcion Impulso-Respuesta para periodos de baja volatilidad: Choque estructural
de impuestos el PBI segun nivel de a3

(en %)
Cambio de seis desviaciones estandar del error
aq; igual a -0.528 (-6 D.E.) aq3 iguala-1.257 (+6 D.E.)
0.12 - _
------ Banda de confianza | 0.15 1 i
. e e Banda de confianza
0.10 4 -2E
\ -2E
1 . -
0.08 \“ Baja volatilidad 010 | Baja volatilidad
006 1 % /N
\ s \ mmm—- Banda de confianza .
0.04 \/ * n - Banda de confianza
0.02 0.05
0.00
-0.02 4 0.00
\
\
0041
006 { A\ / -0.05
v
-0.08 -
010 -0.10 -
Cambio de ocho desviaciones estandar del error
aq; igual a -0.407 (-8 D.E.) aq3 iguala-1.378 (+8 D.E.)
0.15 - 0.15 - _
------ Banda de confianza
------ Banda de -2E
' confianza -2E Bai latilidad
0.10 4 0.10 - aja volatilidai
\ Baja volatilidad
\\‘ S . === Banda de confianza
VN AR +2E
0.05 - v/ e Banda de 0.05 A
v AN confianza +2E

PR e\

-0.05

-0.10 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0.00

-0.05

-0.10 -

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 9. Analisis de sensibilidad del choque de gastos sobre el producto

Funcion Impulso-Respuesta para periodos de alta volatilidad: Choque estructural de
gasto publico sobre el PBI segin nivel de a3

(en %)
Cambio de dos desviaciones estandar del error
a3 iguala-0.771 (-2 D.E.) aq3 iguala-1.014 (+2D.E))
0.25 - 0.25 -
‘\‘ ______ Banda de Confianza ‘\ """ Banda de Conﬁanza '2E
020 1 2E 020 1 \ -
\ \ Alta volatilidad
\
\ Alta volatilidad ‘\ ------ Banda de confianza +2E
0.15 - \ 0.15
\\\
N meeee Banda de confianza
0.10 - \ 2 0.10
0.05 0.05
0.00 0.00
-0.05 - N\ -0.05
\_-_I’
-0.10 - -0.10 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cambio de cuatro desviaciones estandar del error
aq3 igual a-0.649 (-4 D.E.) aq3 iguala-1.135(+4 D.E.)
0.25 - 0.25 -
\
A Banda de confianza ‘\‘ ------ Banda de confianza
020 1 -2E 0.20 - \ -2E
Y \
\\ Alta volatilidad \ Alta volatilidad
0.15 - \ 0.15 - N
\ \
(N \
\‘ ------ Banda de confianza \\ ------ Banda de confianza
0.10 - \ +2E 0.10 - \ +2E
0.05 0.05
0.00 0.00
-0.05 - N\ i -0.05
\\___’t
-0.10 - -0.10 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fuente: Elaboracion propia.
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Funcion Impulso-Respuesta para periodos de alta volatilidad: Choque estructural de

gasto publico sobre el PBI segun nivel de a43
(en %)

Cambio de seis desviaciones estandar del error

aq; igual a -0.528 (-6 D.E.) aq3 iguala-1.257 (+6 D.E.)
0.25 0.25 ~
S R Banda de confianza 0.20 ‘\‘ ------ Banda de confianza
: -2E : \ -2E
Alta volatilidad ‘\ Alta volatilidad
0.15 0.15 - \
\
\
------ Banda de confianza \‘ ------Banda de confianza
0.10 +2E 0.10 - \ +2E
0.05 0.05
0.00 0.00
-0.05 -0.05
\.._..I’
-0.10 -0.10 -
5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cambio de ocho desviaciones estandar del error
aq; igual a -0.407 (-8 D.E.) aq3 iguala-1.378 (+8 D.E.)
0.25 0.25 -
------ Banda de confianza \ -=-=-=---Banda de confianza
0.20 2E 020 1 -2E
\
\
Alta volatilidad ‘\ Alta volatilidad
0.15 0.15 A \
\
\
------ Banda de confianza \ ------Banda de confianza
0.10 +2E 0.10
0.05 0.05
0.00 0.00
-0.05 ,,/ -0.05
-0.10 -0.10 -
5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fuente: Elaboracion propia.
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Funcién Impulso-Respuesta para periodos de baja volatilidad: Choque estructural

de gasto publico sobre e
(en

| PBI segun nivel de a3
%)

Cambio de dos desviaci

ones estandar del error

a3 iguala-0.771 (-2 D.E.)

aq3 iguala-1.014 (+2D.E))

0.25 - 0.25 -
______ Banda de confianza -2E ------Banda de confianza -2E
0.20 1 o 0.20 1 Baja volatilidad
Bajavolatilidad || _____ Banda de confianza +2E
0154 . Banda de confianza +2E 0.15 +
0.10 - 0.10 -
0.05 0.05
0.00 0.00
\
-0.05 A AV -0.05
-0.10 - -0.10 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cambio de cuatro desviaciones estandar del error
aq3 igual a-0.649 (-4 D.E.) a3 iguala-1.135 (+4 D.E))
0.25 - 0.25 -
------ Banda de confianza -=-=-=---Banda de confianza
0.20 - 2E 0.20 - -2E
Baja volatilidad Baja volatilidad
0.15 - 0.15 -
------ Banda de confianza -=-=-=-=--Banda de confianza
0.10 - +2E 0.10 - +2E
0.05 0.05
0.00 0.00
-0.05 - R¥% -0.05
-0.10 - -0.10 -

1

2 3 4

Fuente: Elaboracion propia.
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Funcion Impulso-Respuesta para periodos de baja volatilidad: Choque estructural
de gasto publico sobre el PBI segun nivel de a3
(en %)

Cambio de seis desviaciones estandar del error

aq; igual a -0.528 (-6 D.E.)

aq3 iguala-1.257 (+6 D.E.)

0.25 + 0.25

------ Banda de confianza ------Banda de confianza
0.20 - 2E 0.20 2E

Baja volatilidad Baja volatilidad

0.15 - 0.15

------ Banda de confianza -=-=----Banda de confianza
0.10 4 +2E 0.10 +2E
0.05 0.05
0.00 0.00
-0.05 N/ -0.05
-0.10 - -0.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cambio de ocho desviaciones estandar del error
a3 igual a -0.407 (-8 D.E.) a3 igual a-1.378 (+8 D.E.)

0.25 - 0.25

------ Banda de confianza -=-=-=---Banda de confianza
0.20 - 2E 0.20 2E

Baja volatilidad Baja volatilidad

0.15 - 0.15

------ Banda de confianza ------Banda de confianza
0.10 1 +2E 0.10 +2E
0.05 0.05
0.00 0.00
-0.05 - K% -0.05
-0.10 - -0.10

1

2

3

4

Fuente: Elaboracion propia.
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Funcion Impulso-Respuesta del T-VAR sin controles: Choque estructural de gasto
publico sobre el PBI

(en %)
Alta volatilidad Baja volatilidad
0.25 ~ 0.25 -
------ Banda confianza -2E -=-=---Banda confianza -2E

020 - \\ Altavolatili_dad 020 - Baja volatilidad

v T Bandaconfianza+2E | | = —eee-. Banda confianza +2E
0.15 0.15 -
0.10 0.10 -
0.05 0.05
0.00 0.00
-0.05 - N -0.05
-0.10 - -0.10 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 10. Analisis de sensibilidad para el modelo con gasto publico desagregado

Funcién Impulso-Respuesta: Choque estructural de gasto publico sobre el PBI segun
tipo de gasto y con al3 equivalente a -1.014 (+2DE)

(en %)
Gasto corriente
Alta volatilidad Baja volatilidad
0.35 0.35 ~
030 4 >~  emee- Banda de confianza | 030 1 —-ee-. Banda de confianza
Y -2E -2E
0.25 \ 0.25 A
\ Alta volatilidad Baja volatilidad
0.20 0.20 A
0.15 Banda de confianza | 0.15 1 =% @ =====- Banda de confianza
+2E +2E
0.10 0.10 -
0.05 ~— 0.05
0.00 s | 0,00
0.05 i -0.05
-0.10 -0.10 -
-0.15 -0.15 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Gasto de capital
Alta volatilidad Baja volatilidad
0.15 0.15 ~
\ .
N e Banda de confianza ?Z?da de confianza
X -2E
0.10 \ 0.10 - . .
B latilidad
\ Alta volatilidad &ja volatriida
AY
\
\‘\ N N N P T Banda de confianza
0.05 AL Banda de confianza | 0.05 - +2E
0.00 0.00
-0.05 e 0.05 -
-0.10 -0.10 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fuente: Elaboracion propia.
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Funcion Impulso-Respuesta: Choque estructural de gasto publico sobre el PBI segun
tipo de gasto para la muestra 1T 92 — 4T 80
(en %)
Gasto corriente
Alta volatilidad Baja volatilidad
0.20 - 0.20 -
------ Banda confianza -2E_ ------Banda confianza -2E
0 \ Alta vol - Gasto corriente 0 Baja vol - Gasto corriente
A5 4 N .. : 15
' Bandaconfianza +2& | ™0 Banda confianza +2E
0.10 - 0.10 -
0.05 - 005 | s
0.00 -
‘\
005 1 / -0.05 1 _ /!
\ 4 o /
\ ,' So==d
\ ’
\-”
-0.10 - -0.10 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Gasto de capital
Alta volatilidad Baja volatilidad
0.08 - : 0.08 -
""" Banda confianza -2E ------Banda confianza -2E
Alta vol - Gasto capital Baja Vol - Gasto capital
006 1 N TTTTT Banda confianza +2E 006 {  -----. Banda confianza +2E
I” \\
\\\
0.04 - \ 0.04 -
‘\
\ -
\‘ - \\\
0.02 - e 0.02 - ™
000 N ——inzes
I'\ 4"’
-0.02 - SN -0.02 - mee /.
’ \ ’ 04
\,’
-0.04 - -0.04 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Fuente: Elaboracion propia.
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Funcion Impulso-Respuesta del T-VAR con control de precios de exportacion: Choque
estructural de gasto publico sobre el PBI segun tipo de gasto
(en %)

Gasto corriente

Alta volatilidad

Baja volatilidad

0.35 0.35 - .
------ B f -2E
Banda confianza -2E a_nda confianza .
0.30 i . 0.30 - Baja vol - Gasto corriente
Alta vol - Gasto corriente .
Bandaconfianza+26 | | Banda confianza +2E
0.25 0.25 -
0.20 0.20 -
0.15 0.15 -
0.10 0.10 -
0.05 et ~__ 0.05
0.00 \ 0.00
\_/ ______ -
-0.05 -0.05
-0.10 e -0.10 -
-0.15 -0.15 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Gasto de capital
Alta volatilidad Baja volatilidad
0.15 0.15 +
0.10 0.10 -
------ Banda
%onfi%]zla —C25E ¢
aja Vol - Gasto
0.05 0.05 - capital
0.00 0.00
-0.05 -0.05
-0.10 Voeeee- Banda confianza -2E -0.10 -
Alta vol - Gasto capital
------ Banda confianza +2E
-0.15 -0.15 -

1

2

3 4 5 6 7 8 9 10

Fuente: Elaboracion propia.
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Funcion Impulso-Respuesta del T-VAR sin controles: Choque estructural de gasto
publico sobre el PBI segun tipo de gasto

(en %)
Gasto corriente
Alta volatilidad Baja volatilidad
0.30 5 Band . E 008 7 - Banda confianza -2E
""" Azlatn a(I:orgarlza- et 0.06 A Baja vol - Gasto corriente
0.25 \\ a Vol - Lasto corriente ' (R Pere—— Banda confianza +2E
| mm——— Banda confianza +2E
0.20 0.04
0.02
0.15
0.00
0.10
-0.02
0.05
-0.04
0.00 -0.06
-0.05 -0.08
-0.10 - -0.10 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 3 4 5 6 7 8 9 10
Gasto de capital
Alta volatilidad Baja volatilidad
010 1 aee-. i - 0.04 -
‘ iinda Torglarlza ZI_Et e Banda confianza -2E
0.08 1 \ A advo - f_as Ocig:ga Baja Vol - Gasto capital
\ anda confianza 003 | Lo Banda confianza +2E
0.06 < AN
A
\
0.04 \
0.02 - \
\
0.02 \
\
0.00 0.01 - Vo,
\ RS
v 2 ~
-0.02 v/ ‘\\
0.00 - S~
0044 N e TN -
""\\ Il———
-0.06 \ ’
v -0.01 /
\ ll \ II
008 1\ N
v Y
-0.10 - -0.02 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Fuente: Elaboracion propia.
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