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RESUMEN

Este trabajo busca estudiar el efecto del gasto publico desagregado sobre el nivel
de la actividad economica real en el Peru en los ultimos veinte afos, tras el
mejoramiento de la posicion fiscal. Para ello, se emplea un modelo tedrico lineal
y un modelo econométrico de Vectores Autorregresivos Bayesiano (BVAR)
identificado con restricciones de signo. A través de estos se analiza el impacto
del gasto corriente y gasto de capital sobre las principales variables de la
economia. Los resultados muestran que la implementacién de politica fiscal de
aumento de gasto publico puede contrarrestar un shock de precios de materias
primas. La conclusion tras la obtencidn de los resultados preliminares es que el
efecto del gasto corriente es inferior en media al impacto del gasto de capital
sobre el PBI.

Palabras claves: Gasto corriente; gasto de capital, PBI, BVAR, Choleski,

restricciones de signo, ingresos corrientes.
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1.- INTRODUCCION

1.1. TEMA DE INVESTIGACION
Efectividad de la politica fiscal sobre el nivel de la actividad econdmica en
el Peru en el periodo 1995-2019.

1.2. MOTIVACION

El afio 2008, las economias mundiales experimentaron un desplome del

comercio y una caida de la inversion privada a raiz de la crisis originada en los
sectores financieros (Sanchez y Galindo 2011). Asi, tal como sefala Parodi
(2012), para el afio 2009, el mundo experimentaba una recesion sincronizada
que llevd a una caida del PBI mundial de 2.3%. Ese mismo afio, CEPAL estimo
una caida de 2.9% del PBI per capita para Latinoamérica, una region que habia
atravesado seis anos de crecimiento continuo. Esta interrupcion del crecimiento
afectd negativamente a la demanda del empleo, lo cual llevé a un incremento del
desempleo de 8.3% y a un deterioro de la calidad de los empleos generados
(CEPAL 2009). En ese mismo informe, CEPAL sefala que las repercusiones de
la crisis afectaron a las variables que habian sido el motor del crecimiento de
América latina: la actividad del comercio, las exportaciones, los términos de

intercambio y los precios de los productos basicos.

Grafico 1. Tasa de crecimiento del PBI
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Fuente: Elaboracién propia con datos de CEPAL (2009).



A raiz de los seis afos de crecimiento, América Latina estaba en una
condicion sin precedentes: la region habia logrado reducir su endeudamiento y
re pactarlo en mejores condiciones, a la vez que aumentd sus reservas
internacionales (CEPAL 2009). Por tales motivos, al momento de la crisis, la
region contaba con liquidez y solvencia ademas de un mejor manejo de las
politicas macroecondmicas. Asi, la mayor ampliacion del espacio

macroecondmico permitia implementar politicas publicas para combatir la crisis.

Tras la crisis financiera, Latinoamérica enfrenté una caida abrupta de la
inversion, ademas de una desaceleraciéon en factores que habian venido
creciendo a tasas elevadas. Como se muestra en la figura siguiente, Peru,
Argentina, Brasil, Chile y México experimentaron variaciones anuales negativas
del crecimiento de la Inversién Bruta Fija y una desaceleracién en el crecimiento
del consumo, que en el caso de Chile y México llegé a crecer a tasas negativas.
Este desplome generalizado de la inversion ralentizé seriamente el crecimiento
de los paises sefialados. Si bien en el caso de Peru la tasa de crecimiento del
PBI no llegd a ser negativa, se debe considerar que Peru venia de crecer a una
tasa de 9.84% en el 2008.

Grafico 2. América Latina: PBI, Consumo, Inversion Bruta Fija, Inversion publica,
IPC 2009 (var %. real anual)
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En su IMF STAFF POSITION NOTE del aino 2008, Spilimbergo et al.
analizan el potencial de la politica fiscal para aliviar los sintomas de la crisis
financiera de ese ano. Los autores recomendaron usar la politica fiscal para
incrementar la demanda vy restaurar la confianza. En los paises desarrollados,
de reducido margen para la politica monetaria, se empezaron a proponer los
"paquetes de estimulo fiscal". Asi, se resaltaba la importancia de la aplicacién la
politica fiscal en un contexto en el que, dada la naturaleza financiera de la crisis,
el canal tradicional de politica monetaria era mas débil. Sin embargo, muchos
paises no se apresuraron a tomar medidas fiscales para sostener su actividad
econdmica y como resultado, en muchos de estos paises se incrementé la deuda

e incluso se mantuvo en niveles elevados (Huidrom 2019).

Spilimbergo et al. (2009) ponen de manifiesto que dada la naturaleza
incierta y los diferentes canales de transmision de la politica fiscal, ésta debia
tener ciertas caracteristicas. Asi, los autores senalan que una politica fiscal
optima debia balancear las siguientes caracteristicas: ser oportuna, que tomase
medidas inmediatas; grande, proporcional a la caida en la demanda; perdurable,
mientras durase la recesion; diversificada, dada la inexistencia una politica
prescrita; contingente, que tomase las medidas adicionales necesarias;
colectiva, si se considera que la actuacién de cada pais reduce la crisis global; y
sostenible, porque evitaba el endeudamiento y los efectos adversos de largo y
corto plazo. Las politicas fiscales 6ptimas se componian de incremento del gasto,
reduccion de impuestos y transferencias. De estas, el gasto probablemente tenia
un multiplicador mayor al de los impuestos y transferencias, por lo que era
recomendado para su aplicacién. Las combinaciones de estos instrumentos
fiscales son conocidos como "paquetes fiscales" y fueron ampliamente usados

para aliviar los efectos de la crisis.

De esta manera, se implementaron medidas fiscales basadas en
incrementos del gasto publico y reduccion de tasas impositivas. En
Latinoamérica, el canal de transmision de la crisis fueron canales que
involucraban la relacion con el exterior. Los canales eran precisamente de los

que dependia la economia peruana: exportaciones, términos de intercambio,



inversion extranjera. Por tales razones, la politica fiscal implementada iba dirigida
a suavizar los efectos adversos de la deprimida economia externa. En ese
sentido, el gobierno impulsé la economia con un gasto publico del 21% del PBI.
Y en general, en Latinoamérica, se adoptaron politicas basadas en el incremento

del gasto publico que ayudaron a sostener las economias en el corto plazo.

Grafico 3. Gasto publico (%PBI) 2009
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de CEPAL (2010).

El Peru se caracteriza por su economia sensible a los choques externos:
precios de los commodities, incertidumbre y liquidez internacional (Consejo
Fiscal 2016). Esto, posiciona al pais en una situacién vulnerable a contingencias
externas. Tal como explican Contreras y Gutiérrez (2016) "un aumento de los
precios de los commodities genera una dinamica prociclica en la economia
peruana", por el contrario, una reduccion del valor de las exportaciones primarias
reduce el consumo, gasto publico y PBIl. Ante este contexto, se abre la
posibilidad de que la politica fiscal pueda contrarrestar los efectos adversos de
un contexto externo menos favorable. De ser asi, ¢ cual seria la efectividad de la
politica fiscal? ElI Peru ha venido desacelerando sus tasas de crecimiento
durante los ultimos cinco anos debido a la caida del precio de las materias

primas. Actualmente, el reto de la politica fiscal es estimular la sostenibilidad del



crecimiento con impulsos de corto plazo. Por lo tanto es importante estudiar su

impacto y cambios en efectividad a lo largo del tiempo.

Grafico 4. Crecimiento del PBI y Términos de Intercambio: 2000-2018
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En el Peru, tal como expone Loayza (2008), los afilos noventa marcaron
una época de recuperacion del crecimiento econdmico. Esto gracias a la
continuacion de politicas macroecondmicas responsables, el crecimiento de la
mano de obra, la mayor productividad, y la bonanza de las exportaciones de las
materias primas. En concordancia, Mendoza (2019) explica que el Peru tiene
una de las posiciones mas sélidas de América Latina y el Caribe con una deuda
publica bruta menor en 34% a la deuda bruta promedio de la region (FMI 2017).
Pero anterior a esta época, en 1990, la deuda publica alcanz6 un pico de 90%
del PBI de ese afo, entonces como se volvid sostenible el desempefio fiscal
del pais? La respuesta a esta pregunta tiene distintas aristas. La politica fiscal
en el Peru esta regida por patrones estacionales de gobierno, patrones de ciclo
econdmico, reglas fiscales, etc. Y si la posicion fiscal del Peru ha mejorado,

¢también lo ha hecho la politica fiscal?



El siguiente grafico muestra la tasa de crecimiento anual del PBI
contrastada con las fechas de recesidn propuestas por Martinez y Florian (2019),
Guevara (2018), ademas que reconoce los periodos de menor crecimiento. Asi,
se contabilizan cinco periodos en los que la economia ha atravesado dificultades.

La tarea es resolver si dentro de esos cinco periodos la politica fiscal fue efectiva.

Grafico 5. Crecimiento anual del PBI
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia. Las barras sombreadas en el grafico superior representan
los periodos de recesion y crecimiento negativo. Las barras sombreadas en el grafico inferior

representan los cambios de presidencia en el Peru.

Como se habia planteado anteriormente, ;cémo se volvié sostenible el
desempenio fiscal del pais? Mendoza atribuye este cambio a la mejora de la
legislacidn fiscal que se inicid con la constitucion politica de 1993, y continu6
con la aplicacion de las reglas de comportamiento fiscal de 1999, 2003, 2013 y
2016. Asi, la proposicion de Mendoza es que las reglas fiscales otorgaron
rigurosidad a los saldos del gobierno lo que hizo que la posicion fiscal mejorara.
Sin embargo, la existencia de cuatro reglas fiscales en los ultimos veinte afios

hace que sea dificil hallar cual ha sido el impacto de las reglas fiscales en la



politica fiscal. Todavia queda por responder si este cambio en la sostenibilidad

fiscal ha aumentado o reducido la potencia de las politicas fiscales.

Grafico 6. Crecimiento anual de las variables fiscales
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia. Las barras del grafico superior indican los periodos de
recesion de la economia. En el grafico intermedio representan los cambios de presidente del

Peru. Las barras del grafico inferior representan los cambios en las Reglas Fiscales.

Por lo tanto, dada la implementacién de las reglas fiscales, a la que se
suma el permanente contexto macroecondémico de alta volatilidad de precios de
los commodities, y los vaivenes de la incertidumbre, se pone de manifiesto la
necesidad de conocer a priori los efectos dinamicos de las politicas fiscales
(Sanchez y Galindo 2011). A pesar del poco consenso sobre el impacto de la
politica fiscal en el nivel de actividad econdmica, conocer la magnitud de los
paquetes de estimulo fiscal es de vital importancia para afrontar las

contingencias externas, y reproducir mejores politicas de intervencion.



1.3. PREGUNTA DE INVESTIGACION

¢ Cual es el efecto de la politica fiscal sobre el nivel de la actividad econdmica

en el Peru durante el periodo planteado?



2. MARCO TEORICO

Existen diversas investigaciones que miden el efecto de la politica fiscal

sobre el nivel de actividad de la economia. El resultado de esta medicion es lo
que se conoce como multiplicador fiscal. Para el caso del multiplicador del gasto,
Nakamura define de la siguiente manera: "el aumento porcentual en la
produccion que resulta cuando el gasto del gobierno se incrementa en 1 por
ciento del PIB" (2014). Asi, podemos definir el multiplicador fiscal como la
variacion porcentual en la produccion que resulta de una variacion del gasto o

de los impuestos (o0 de otros términos fiscales) en 1 por ciento del PBI.

Para hallar la magnitud y signo de un multiplicador fiscal es posible servirse
de distintas aproximaciones. Primero, se encuentra la aproximacién teorica, cuyo
amplio rango de resultados depende de los supuestos que fundamenten el
modelo empleado. Luego, se encuentra la aproximacion empirica, que a raiz de
las contrastaciones tedricas en las que se basa, no tendra un resultado
consensuado ni en signo ni en magnitud. Esta ultima aproximacién usualmente
se desarrolla de dos maneras: el estudio de la actividad econdmica ante cambios
en los gastos militares en épocas de guerra; y el estudio del comportamiento del
producto, empleando un modelo SVAR basado en supuestos sobre la dinamica

entre actividad econdémica y politica fiscal (Nakamura 2014).

2.1. MULTIPLICADORES FISCALES: APROXIMACION TEORICA

Primero, examinemos el estado de la literatura tedrica respecto al efecto

de la politica fiscal sobre el producto. Por un lado, la teoria keynesiana propone
un mecanismo en el que una politica fiscal expansiva puede incrementar el
producto, o reducirlo. Los resultados de esta teoria subyacen a dos supuestos:
la dependencia del consumo respecto del ingreso corriente, y la rigidez de

precios.

Céspedes y Gali (2013) revisan el argumento tedrico keynesiano bajo el
cual una politica fiscal expansiva tiene un impacto positivo sobre la demanda.
Para el caso del aumento en el gasto publico sostienen que el multiplicador es
mayor a uno. Esto debido a que un aumento del gasto eleva directamente la

demanda y por consiguiente aumenta el producto. Este aumento del producto
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incrementa a su vez el ingreso disponible, el cual estimula nuevamente la
demanda y el nivel de actividad econdmica. De otro lado, los autores argumentan
que un aumento de las transferencias tendria un efecto menor al del gasto. Esto
debido a que las transferencias no afectan directamente a la demanda sino que

encuentran su canal a través del ingreso disponible y del consumo.

Por otro lado, Hemming, Mahfouz y Schimmelpfennig (2002) revisan
también los casos en que una politica fiscal expansiva deprime la demanda. En
el marco de un modelo IS-LM, resaltan que el efecto desplazamiento de la
politica fiscal expansiva dependera de la sensibilidad de la inversién respecto a
la tasa de interés. Esto dado que un aumento del gasto implica una subida en la
tasa de interés interbancaria, que estimula a la inversion privada a responder
negativamente. Los autores resaltan que la potencia de la politica fiscal debe
evaluarse en modelos de economia abierta en la que influyen los distintos
regimenes de tipo de cambio. Asi, revisan la afirmacion tedrica de que la politica
fiscal tiene mas potencia en modelos de economia abierta con tipo de cambio

fijo que en una economia con tipo de cambio flexible.

Con una perspectiva neoclasica, Barro (1974) plantea un modelo con
agentes ricardianos. En este modelo, sin restricciones de liquidez, un incremento
del gasto publico implica un aumento futuro de los impuestos. Asi, las familias,
conocedoras de este suceso, ahorraran el equivalente a los impuestos con lo

que el ingreso disponible quedara inalterado y el consumo no se vera afectado.

Baxter y King (1993) analizan el efecto de la politica fiscal empleando un
modelo neoclasico sin rigideces nominales. En este modelo, un aumento del
gasto genera un efecto riqueza con lo que los hogares se ven obligados a ofrecer
mas horas de trabajo. Y por ello, se tiene una caida de los salarios reales y un
aumento del producto. Sin embargo, este aumento del producto difiere en
magnitud dependiendo del financiamiento del incremento del gasto. Asi, si la
politica fiscal expansiva esta financiada por impuestos de suma alzada, generan
un multiplicador mas alto. Por el contrario, si los impuestos son distorsionantes,

generan un multiplicador mas pequenio.
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Otra perspectiva sobre el efecto de la politica fiscal la brinda la teoria neo
keynesiana que vuelve a introducir rigideces nominales al modelo. Asi, en el
estudio de Linnemann y Schabert (2003), el multiplicador de la politica fiscal
expansiva es positivo, pero por canales distintos a los vistos anteriormente.
Sucede que en el modelo planteado por los autores, un aumento del gasto
publico incrementa la demanda agregada, que a su vez, eleva el producto. Este
aumento del producto lleva a un exceso de demanda de mano de obra con el
cual los salarios reales aumentan. De esta manera, el incremento sobre los

salarios impulsaria el consumo generando un multiplicador positivo.

En la misma linea, Gali, Lopez-Salido y Vallés (2007) argumentan que las
rigideces nominales garantizan un multiplicador fiscal positivo. Sin embargo, los
autores sefalan que este supuesto debe estar acomparnado de restricciones de
liquidez para tener un modelo mas cercano a la realidad y con un multiplicador
positivo de mayor magnitud. Asi, los autores encuentran que bajo rigideces
nominales, y restricciones de liquidez, el multiplicador obtenido sera positivo y

cercano a uno.

De otro lado, Auerbach (2003) presenta una vision post keynesiana del
efecto de la politica fiscal sobre la actividad econémica. En este modelo, la
intervencion politica del gobierno se vincula a una variacion en la deuda publica.
Asi, si la politica fiscal es expansiva, entonces se genera incertidumbre sobre la
capacidad de repago de la deuda. Este suceso aumenta el riesgo de mercado lo
que conduce a un aumento de la tasa de interés. Y es este ultimo efecto es el
que refuerza el efecto desplazamiento de un modelo keynesiano clasico. De esta
manera, la percepcion del riesgo juega un rol importante en la magnitud y el signo

del multiplicador fiscal.

Melgarejo y Mendoza (2008) presentan un modelo que vincula el estado
de las finanzas publicas con el efecto de la politica fiscal. Asi, los autores
presentan un modelo con una meta de superavit fiscal por parte del gobierno que
define el signo de la politica fiscal expansiva. De esta manera, si la politica fiscal

se lleva a cabo en un estado inicial en el que el superavit primario es superior al
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superavit optimo, la expansion del gasto tendra un efecto positivo sobre el
producto. Si la politica fiscal se lleva a cabo cuando el superavit del gobierno
esta por debajo de la meta planteada, entonces el aumento del gasto o la
reduccidon de los impuestos no haran sino deprimir la demanda. Los autores
argumentan que en una situacion menos estable de las finanzas publicas, la
sensibilidad a aumentos de la tasa de interés es mayor. Este suceso es el
causante de que el signo de una politica fiscal sea negativo en economias con
finanzas publicas poco ordenadas. En complemento con este modelo, Caballero
y Pyndick (1996) sostienen que el efecto de la politica fiscal puede ser positivo o
negativo dependiendo de la estabilidad macroecondémica del pais. Si la
incertidumbre es alta, el multiplicador podria ser negativo por conducto de una

menor inversion y el mayor ahorro de los hogares.

Fontana (2009) revisa los efectos de un aumento del gasto publico sobre
las siguientes variables macroecondémicas en base a cuatro modelos tedricos:
oferta y demanda de trabajo, empleo, producto, salario y consumo. Presentamos
el resumen de sus hallazgos y agregamos la teoria de efectos no keynesianos

(con un ratio de deuda-capital elevado).

Tabla 1

Efectos tedricos de un aumento del gasto publico
5 | IP
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Fuente: Elaboracién propia. En base a Fontana 2009.
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2.2. MULTIPLICADORES FISCALES: APROXIMACIONES VAR

Respecto a los resultados empiricos, la literatura emplea dos

acercamientos para el calculo de los multiplicadores fiscales. Como senala
Nakamura (2014), el primer acercamiento es el estudio del comportamiento del
producto respecto a cambios en el gasto militar en periodos de guerra. Y el

segundo, es la aproximacién SVAR. Esta ultima, segun la clasificacion de Perotti
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(2002), puede ser identificada de tres maneras distintas: la identificacion por
restricciones de signo; la identificacion causal de Choleski; y la identificacion
mixta, que involucra el calculo exdgeno de elasticidades de las variables fiscales

con el producto.

El primer acercamiento es el denominado "narrativo" (Romer y Romer
1989). Esta aproximacién se caracteriza por buscar la identificacion del choque
a través de procedimientos no estadisticos basados en recuentos histéricos de
la serie a estudiar. Para el caso del estudio de la politica fiscal, la aproximacion
narrativa usual para Norteamérica estudia los episodios fiscales de Ramey y
Shapiro (1998): la acumulacion de gastos militares de las guerras de Corea y
Vietnam, y la expansion fiscal de Reagan. Sin embargo, tal como sefala Perotti
(2002), existen algunas desventajas de usar esta aproximacion. La primera es la
posibilidad de que estos episodios no sean del todo imprevistos. La segunda
desventaja es que a lo largo de estos episodios pudieron haber ocurrido otros
choques fiscales de diferente signo y tipo. Otras desventajas son las sefaladas
por Nakamura y Steinsson (2014): la infrecuencia de periodos de guerra largos,
y la confusién con otros choques patriéticos y macroecondmicos (controles de

precio, etc.).

Burnside, Eichenbaum y Fisher (2004) aplican esta aproximacion para
analizar la respuesta de los salarios reales y las horas de trabajo ante choques
fiscales durante el periodo post Segunda Guerra Mundial. Los autores
encuentran que bajo un modelo de crecimiento neoclasico y usando la
identificacion de Ramey y Shapiro (1998), un impuesto distorsionador o uno de
suma alzada implicara un aumento en las horas trabajadas y una caida de los
salarios reales. Otra aplicacion empirica del esquema de identificacion de
episodios fiscales de gasto militar es el planteado por Nakamura y Steinsson
(2014). La innovacion de estos autores es que la investigacion que realizan no

es a nivel agregado sino a nivel regional.

Por otro lado, la aproximacion narrativa que no recurre a episodios de

gasto militar, examina documentos que provean informacién sobre cambios en
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la politica fiscal. Tal es el caso del estudio llevado a cabo por Guajardo et al.
(2014) quienes comparan la aproximacion narrativa con la aproximacion usual
basada en cambios de CAPB aplicada a los paises de la OECD. Los autores
encuentran que una serie "narrativa" es mas exdgena a los cambios en el
producto que la serie CAPB, con lo cual se justificaria la identificacién del

sistema.

Otro acercamiento empirico recurrente es la aproximacién SVAR con
restricciones de signo. Este método identifica los choques de politica en las
funciones impulso respuesta a través de restricciones de signo en lugar de usar
restricciones lineales en la matriz de efectos contemporaneos (Perotti 2002).
Mountford y Uhlig (2009) aplican esta metodologia al estudio de la politica fiscal
en las series de Estados Unidos. Los autores sefialan que esta aproximacion
enfrenta tres dificultades tipicas en cualquier esquema de identificacion VAR. La
primera dificultad es distinguir los movimientos de las variables fiscales debido a
choques de politica fiscal y no en respuesta automatica a otros choques.
También hay un problema en la definicion de choque de politica fiscal ¢qué
significa un choque de este tipo? Existen distintas definiciones sobre qué es una
politica fiscal. El tercer problema es que hay rezago entre el anunciamiento de la
politica y su aplicacion por lo que puede haber movimientos en las variables
macroecondémicas antes de la aplicacién efectiva del choque. Si bien las
restricciones de signo permiten el movimiento de la variable antes del choque
contemporaneo, el costo de esta aproximacion es que no puede definir el

momento exacto en el que ocurrié el choque fiscal.

La identificacion por restricciones de signo implica una vision a priori de la
respuesta de la economia a los choques fiscales (Perotti 2002). Para evitar el
exceso de restricciones, Mountford y Uhlig (2009) emplean las restricciones de
signo agnosticas que permite identificar algunas variables mientras las otras
quedan irrestrictas. De esta manera, los autores plantean esquemas de
identificaciéon bajo distintas situaciones. Para su estudio realizado el 2009,
Mountford y Uhlig plantean tres escenarios segun la economia de Estados

Unidos: gasto deficitario, recorte de impuestos financiados con déficit, y una
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expansién equilibrada del gasto presupuestario. Los autores hallan que el recorte
de impuestos financiado por déficit es la politica fiscal que implica un mayor

multiplicador.

Perotti (2002) resalta que aunque esta metodologia parte de perspectivas
a priori, puede enriquecerse de literatura mas reciente que explique ciertos
patrones de la politica fiscal bajo condiciones especificas. Asi, puede poner a
prueba supuestos tedricos como el de la teoria de "efectos no keynesianos". Esta
teoria argumenta que un aumento en los impuestos tiene como respuesta un
incremento del PBI. Esta literatura explica que este efecto sucederia cuando el
ratio entre la deuda y el PBI es grande (Alesina et al. 2002). Perotti (2002) explica
que este supuesto no podria ser usado en economias como la de Estados
Unidos pero que tendrian aplicacion en el estudio de la politica fiscal en otros

paises.

La tercera aproximacion consiste en usar el ordenamiento causal
recursivo de Cholesky. Esta estrategia de identificacion ha sido usada por
distintos autores como Fatas y Mihov (2004), Favero (2002), Kamps y Caldara
(2006), Rossy y Zubairy (2011), Boiciuc (2015), y Ramey (2015). El
ordenamiento es como sigue, primero, el gasto de gobierno es tomado como
independiente del movimiento contemporaneo de otras variables
macroecondémicas como los precios y el producto. Luego, el ordenamiento se
invierte de modo que ahora el gasto de gobierno no tiene efectos

contemporaneos sobre los precios y el producto.

La cuarta aproximacion es la propuesta por Blanchard y Perotti (2002) y
su estrategia de identificacion mixta. Esta consiste, primero, en la observacion
de que a las autoridades les toma mas de tres meses decidir implementar un
choque de politica fiscal discrecional tras notar algun cambio en el producto o el
nivel de precios. Este argumento seria suficiente para implementar algunas
restricciones contemporaneas de valor cero. Luego, la identificacion total se
logra estimando las elasticidades de las variables que no lograron ser

identificadas respecto a los cambios de la politica fiscal.
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Caldara y Kamps (2006) comparan los resultados de usar dos esquemas
de identificacion distintos: el ordenamiento causal recursivo de Cholesky vy la
propuesta de Blanchard y Perotti. Los autores encuentran que si el ordenamiento
causal recursivo es bien seleccionado, las diferencias entre los esquemas de
identificacién seran menores. Asi, las funciones impulso respuesta tendran mas

coincidencias para los casos de choques de recaudacion y gasto de gobierno.

Esquemas de identificacidn mas recientes son los propuestos por Caldara
y Kamps (2017) y Arias et al. (2018). Caldara y Kamps (2017) proponen un proxy
SVAR. En ésta utilizan instrumentos no fiscales para estimar directamente los
parametros de las reglas fiscales. Asi, usan instrumentos para reemplazar el
producto, la inflacién y la tasa de interés por una medida de productividad total
ajustada por factores (Fernand 2012), las series de choques de petroleo
(Hamilton 2003), y las series de choques de politica monetaria (Romer y Romer
2004). Los autores proveen evidencia de la ortogonalidad y de la importancia de
estas variables. Asi, consiguen estimadores insesgados para los parametros de
las reglas fiscales. De esta manera, los autores hallan que el multiplicador del

gasto de gobierno es mayor al multiplicador de las reducciones en impuestos.

Una ultima aproximacion, recientemente mas usada, para el calculo de los
multiplicadores fiscales es la estimacion de un VAR con técnicas Bayesianas.
Tal es el caso de Pereira y Lopes (2014), Kirchner, Cimadomo, y Hauptmeier
(2010), e liboshi et al. (2019). Estos ultimos utilizaron un modelo Bayesiano de
parametros cambiantes (TVP-VAR) para documentar la variacion del
multiplicador fiscal en el tiempo. Los autores, emplean las técnicas bayesianas
junto con las restricciones de signo y las restricciones de tipo cero. liboshi et al
(2019) encuentran que el multiplicador del gasto es dos por un afio y después de
ocho regresa a la unidad. En contraste, el multiplicador de la reduccion de

impuestos se mantiene con signo negativo la mayor parte del periodo.

Kirchner, Cimadomo, y Hauptmeier (2010) aplicaron un modelo TVP-VAR
junto con un esquema de identificacion recursivo. Los autores encontraron que

para la euro-zona, la efectividad del gasto de gobierno para estabilizar el
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producto y el consumo habia aumentado; sin embargo, este mismo multiplicador
se reducia sustancialmente a lo largo del periodo. En la misma linea, Pereira y
Lopes (2014) usaron un modelo TVP-VAR bajo el esquema de identificacion de
Blanchard y Perotti (2002).

2.3. CALCULO DE LOS MULTIPLICADORES FISCALES PARA LA
ECONOMIA PERUANA

La literatura sobre los multiplicadores fiscales para el Peru no es muy

extensa. Resaltamos a continuacién los principales trabajos en esta materia.
Primero tenemos el analisis realizado por Mendoza y Melgarejo en el aiio 2008.
En su estudio, los autores emplean el esquema de identificacion VAR de
Blanchard y Perotti (2002). Los resultados de los autores sefialan que en un
periodo de fragilidad de las finanzas publicas (1980-1990), la efectividad de la
politica fiscal es débil. Mientras que esta efectividad aumenta en el periodo
coincidente con el fortalecimiento de las finanzas publicas (1990-2006). A este
punto queda todavia por responder cual es la efectividad de la politica fiscal
durante los ciclos econdmicos en el Peru y si estos son coincidentes con los

episodios planteados por Mendoza y Melgarejo (2008).

En el 2012, en Reporte de Inflacidn, el BCRP (2012) presentd un recuadro
titulado "Los multiplicadores fiscales contingentes al estado de la economia”, en
el cual present6 el analisis del impacto de la politica fiscal obtenido a través de
un modelo econométrico de parametros no lineales T-VAR con identificacion
Blanchard Perotti. Se encuentra que la respuesta del PBl a un choque no
anticipado de gasto corriente y gasto de capital del gobierno general depende de
la fase del ciclo econdmico. Asi, cuando la economia se encuentra en fase
expansiva, ambos multiplicadores son menores en comparacion a los de una

situacion con menor crecimiento econdmico.

Por otro lado, Sanchez y Galindo (2013) estiman que el efecto del gasto
publico es mayor durante un periodo de recesién que en uno de auge. Salinas y
Chuquilin (2014), por su lado, estiman los efectos asimétricos del ingreso

tributario, gasto corriente y gasto de capital en los ciclos econdmicos del Peru
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hasta el 2012. Para ello, los autores emplean un modelo T-VAR y encuentran
que el gasto de capital es el que tiene mayor efecto durante las recesiones. Este
resultado es parecido al encontrado por Sanchez y Galindo (2013) quienes
utilizan un modelo VAR no lineal (LSTVAR).

Otro analisis del efecto del gasto desagregado es el llevado a cabo por
BBVA Research (2014). En su analisis, se estima los multiplicadores de gasto e
impuestos a través de una aproximacion VAR con identificacion Blanchard
Perotti. Los resultados encontrados muestran que el multiplicador del gasto de
inversion es mucho mayor y se mantiene por mas tiempo en comparacion al
multiplicador del gasto corriente. Este ultimo es de impacto inmediato sin
duracion de largo plazo. Por otro lado, se encontré que el multiplicador de los

impuestos es mucho menor al del gasto de inversion.

En la misma linea que los trabajos mencionados, en el Marco
Macroecondémico Multianual 2016-2018 (MEF 2015), el Ministerio de Economia
y Finanzas realiza una estimacion de los multiplicadores fiscales a través de una
aproximacion T-VAR (un modelo con umbrales). El analisis realizado por el MEF
considera el gasto desagregado en gasto de inversion (formacién de capital) y
gasto de consumo del gobierno central. Asi, se busca combinar las herramientas
de gasto seleccionadas con la posicion en el ciclo de la economia. Los resultados
son los siguientes: en general, el efecto del gasto publico es positivo sobre el
PBI; sin embargo, en épocas de recesioén, el multiplicador del gasto de inversion
no tiene un efecto instantaneo aunque es 60% mas potente al del gasto de
consumo. Por otro lado, el efecto del gasto de consumo es mas elevado en
periodos de crecimiento bajo, mientras que su efectividad se reduce en periodos

de crecimiento alto.

Por otro lado, en su Informe Anual del 2017, el Consejo Fiscal (2018)
presenta un analisis sobre la efectividad de la politica fiscal. Primero, se realiza
una estimaciéon de los multiplicadores fiscales para la economia peruana entre
los afios 1995-2017 a través de una aproximacion SVAR. Asi, se obtiene que el

gasto de capital es mas potente tanto en el corto como en el mediano plazo.
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Ademas, también se encontrd que el multiplicador del gasto corriente alcanzaba
su pico un afo después del choque para luego diluirse. A diferencia de esto, se
sefala que el gasto de capital alcanza su pico de forma mas rezagada, luego de
dos afnos mostrando mayor persistencia. Por el lado de los impuestos se obtuvo
que el multiplicador es mucho mas pequeno a los multiplicadores de gasto.
Luego, se realiza un analisis que consiste en comparar los impactos registrados
entre los anos 2013 y 2017 (escenario base), respecto al impacto fiscal que se
hubiera obtenido con una postura fiscal neutra (escenario contrafactual). El
resultado de este ejercicio concluye que la postura fiscal expansiva en el periodo

2013-2017 tuvo un impacto positivo sobre el PBI.

A continuacién presentamos los multiplicadores fiscales para la economia

peruana calculados en los trabajos ya expuestos.

Tabla 2
Multiplicadores fiscales para la economia peruana

Ciclo\Perio Gasto Gasto de
Estudio do Corriente Capital Impuestos
Mendoza y Melgarejo | 1980-1990 0.137 -0.026
2008*

1990-2006 0.22 -0.145
Sanchez y Galindo [(-0,01)-
2013 Auge [0,48 - 0,62] (0,00)]

Recesion [1,25 - 1,35] [0,1 -0,25]
Salinas y Chuquilin Auge 0.14 0.58
2014**

Recesion 0.89 1.12
BBVA 2014 Lineal 0.55 0.6 0.1
MEF 2015 Auge 0.13 0.55

Recesién 0.12 0.55
BCRP 2012-2015 Auge 0.24 0.49

Recesion 0.24 0.49

[1.5-2,5]

1997-2000
Guevara 2018 [1-0.68]

2005-2016
Consejo Fiscal 2018 Lineal 047 | 052 0.26

Fuente: Elaboracion propia
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3. HIPOTESIS
Dada las caracteristicas del Peru como economia pequefa y abierta, los
multiplicadores de la politica fiscal del gasto desagregado son pequenos para el
pais. Sin embargo, el periodo de crisis 2008-2012 presenta un mayor
multiplicador debido a la potencia que gand por la recesion y al fortalecimiento

de las finanzas publicas.
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4. EL MODELO TEORICO

A continuacion, presentamos el modelo desarrollado por Mora y Acevedo

(2019) para reproducir el impacto de la politica fiscal sobre las principales
variables macroecondmicas de una economia pequefa y abierta. Estas variables
son el producto real, el nivel de precios, la tasa de interés, y el tipo de cambio
nominal. Cabe resaltar que este modelo no considera la semidolarizacion de la
economia peruana, sin embargo sus demas caracteristicas pueden ser
asociadas con facilidad a cualquier economia en desarrollo. EI modelo considera
que la economia es pequefia, abierta con un régimen de tipo de cambio flexible
y con imperfecta movilidad de capitales. A diferencia del modelo Mundell Fleming
tradicional, el modelo desarrollado por Mora y Acevedo (2019) no considera una
oferta agregada perfectamente elastica a los precios de equilibrio sino que
permite la existencia de la inflacion, que ha sido un fendmeno importante en las
economias de América Latina. Ademas, permitiendo la variacién de salarios y
precios, replica una de las principales caracteristicas de las economias

latinoamericanas: un sector de produccion predominante en la economia.

41. SUPUESTOS DEL MODELO

Como se ha mencionado anteriormente, el modelo de Acevedo y Mora

(2019) supone una economia pequefa y abierta. Esta economia tiene dos
sectores de produccion: el primer sector produce y exporta un bien transable
(materias primas) cuyo precio es p; , el cual se determina en el mercado externo;
por otro lado, el segundo sector produce un bien no transable que es consumido
solo dentro de la economia doméstica. Este modelamiento ilustra con claridad la
importancia de las materias primas, que en el modelo juega el rol de bien
transable, para la economia peruana. Un hecho estilizado de la economia
peruana es su dependencia de factores externos. Ya que el modelo declara que
el precio del bien transable se determina en el extranjero, es de esperarse que
la situacion de la economia dependera de los elementos que determinen el
precio de su principal exportacién. Ademas, también tenemos que la economia

no esta completamente integrada a los mercados financieros, por lo tanto no
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habria perfecta movilidad de capitales. Esto es una caracteristica representativa

de las economias en desarrollo.

Otro supuesto interesante del modelo es la relativa flexibilidad de precios
y la sindicalizacion de los trabajadores. En este modelo, los precios tienen cierto
grado de flexibilidad por lo que no se trabaja en esquemas mas severos como el
supuesto de salarios o bien rigidos o flexibles. Ademas, al considerar la
sindicalizacion de los trabajadores se reconoce la influencia de los trabajadores

para influir sobre su propio salario.

El equilibrio del modelo se consigue de la interaccidn entre la oferta y

demanda agregada.

4.2. FUNCION DE OFERTA AGREGADA

La forma de la funcién de oferta agregada es como sigue:

ve =v(0, = 0, (59) ) e = v(G, + 0D — (& + 0w, — v (6, -

1-v

0, () e + ka + ko + 11 = 0) +0iIn(1 = 8) + 0, (i) + 3 70 + 5722
(1)

E : Tipo de cambio nominal
pt: Precio externo (en dolares)
p; . Precio de la economia doméstica (en moneda local)

Z1.+ : Choque de tecnologia en el sector transable al periodo t

La funcion de produccion depende del aporte de los sectores transable y
no transable. En la produccion transable se tiene que la produccion se relaciona
inversamente con los precios domésticos p; y los precios del producto exportable
pi. Sin embargo, el producto guarda una relacién positiva con los precios del

producto exportable en el mismo periodo py ;.

Por otro lado, en la produccion de los bienes no transables se observa

una relacion positiva entre la produccion y los precios domésticos. Por otro lado,
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la relacién que guarda la produccién de no transables con los precios foraneos

es negativa.

La curva de oferta agregada relaciona el producto y los precios de forma
positiva solo si el factor (6, —6:(1—-v)/v) >0, es decir, depende de la
participacion de un sector especifico en el producto. Respecto a la relacion con
el tipo de cambio, observamos que una devaluacion de la moneda local afecta
negativamente el producto. Esto ocurre dado que la devaluacion estimula la
mayor produccion de bienes transables en un detrimento superior de la

produccion de bienes no transables.

4.3. DEMANDA AGREGADA

La demanda agregada es el resultado de agregar el mercado de bienes,

el equilibrio del mercado monetario y el aporte del mercado externo.
Ve = 0pp1;e +ale +pf =) —yre + of (Vo) + zis (2)
y¢: Demanda externa
1.: Tasa de interés real

zi,s ~ (0,0%,): Choque real (para este caso, el choque esta asociado a

una expansion fiscal)

A su vez, el mercado monetario, en el equilibrio, requiere que la oferta real
de dinero iguale a la demanda. Al considerar la tasa de interés nominal y la

inflacién esperada en la ecuacién de equilibrio monetario obtenemos lo siguiente:
me —pe = Boye — P11t — Pite-1 + Zm 3)
m;: Stock de dinero
i;: Tasa de interés nominal
Zm: Shock monetario

Por otro lado, con movilidad imperfecta de capitales, el equilibrio externo

viene dado por la ecuacién de balanza de pagos:
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B = O—p{;t(p;;t) +o(e—p: +pi) + Uf(}’;) —O0yYt t Zexy + A(r —7r7) (4)
A > 0: Grado de movilidad del capital
Zex ~ (O, Uzzex)

En conjunto, las ecuaciones 1, 2, 3, y 4 representan la solucion del modelo
y con ello ya podemos ver el efecto de la dependencia externa (hecho estilizado

de la economia peruana) y la intervencion fiscal.
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5. RESULTADOS DE LA APLICACION TEORICA

5.1. RESULTADOS TEORICOS DE UN AUMENTO DEL PRECIO DEL BIEN
EXPORTABLE

Dado que las economias emergentes como el Peru se caracterizan por su

dependencia de los precios de las materias primas, revisaremos cual es el efecto
de un aumento de los precios de las exportaciones sobre las principales variables

macroeconémicas representadas en el modelo tedrico.

A continuacién presentamos los efectos de un shock positivo en los precios

de las materias primas (A p1,; > 0):

ayt aet art

ap;t

1)
Pt > 0; =0

apli ath apkt
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Tal como expone Mora (2013), un incremento del precio de las materias
primas eleva el nivel de la actividad econémica. Esto dado que estimula no solo
la oferta agregada sino también la demanda. Por otro lado, el efecto sobre los
precios domeésticos, la tasa de interés y el tipo de cambio dependeran del grado
de movilidad de capitales y de las elasticidades de las variables respecto a
choques externos. Para el caso peruano, el BCRP controla el tipo de cambio bajo
un esquema de flotacion sucia, y al trabajar con metas de inflacidn fija la tasa de
interés. Por lo tanto, la variacion en los precios y el tipo de cambio también

dependera del grado de intervencion de la politica macroecondémica.

5.2. RESULTADOS TEORICOS DE UNA EXPANSION FISCAL

El sistema de ecuaciones, obtenido por las relaciones de equilibrio que

describen la oferta y demanda agregada, permite diferenciar el sistema usando
algebra matricial para calcular los efectos de cualquier choque. En este caso,

presentaremos los resultados de una expansion fiscal.

A continuacion presentamos los efectos de un aumento del gasto publico
(A z;s > 0) sobre las siguientes variables macroeconémicas: producto, precios,

tipo de cambio, y tasa de interés real.
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o700 G S0 g S0 >0

Los resultados tedricos del modelo muestran que un aumento del gasto
publico incrementa el producto y la tasa de interés, al igual que los modelos
tedricos. Sin embargo, Mora (2019) argumenta que el aporte de este modelo es
que toma en cuenta el grado de movilidad de capitales. A través de este modelo,
es notorio que a mayor movilidad de capitales, mayor sera el impacto de la
politica fiscal. Esta es una conclusién con implicancias significativas para
América Latina cuyos paises no estan totalmente integrados a los mercados
financieros. Ademas, tomando en cuenta las variaciones de los precios y del tipo
de cambio, la politica fiscal puede verse debilitada. Esto puede darse debido a
que en una situacion de baja movilidad de capitales, el costo de la moneda

domeéstica se incrementa por efecto de la inflacién y la depreciacion.

Tabla 3
Choques de Politica fiscal y de precios de materias primas
Vt bt €t Tt
Zig + ? ? +
2 + ? ? ?

Fuente: Elaboracidn propia

El modelo muestra que la politica fiscal es compatible para contrarrestar
los efectos de los choques externos via variacion de los precios de las
exportaciones primarias. Sin embargo, la efectividad de su impacto dependera
del grado en que responda el efecto desplazamiento al aumento de la inversién
publica. Por lo tanto, la efectividad de la politica fiscal estara vinculada con el
grado de movilidad de capitales. Por otro lado, Gavin y Perotti (1997) explican
que para América Latina, otro factor que reduciria el tamafo del multiplicador de
la politica fiscal es la pro-ciclicidad de las reglas fiscales, que implicaria una
reduccion del gasto en épocas de recesion. El argumento es valido para el caso
peruano puesto que de todas las reglas fiscales, solo la de 2013 "La Ley de

Fortalecimiento de la Responsabilidad y la Transparencia Fiscal" tuvo la
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caracteristica de ser contra ciclica, y dada su corta duracion se dificulta la

verificacion de su impacto sobre el tamafno de los multiplicadores fiscales.
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6. VARIABLES PARA LA APLICACION EMPIRICA

La revision de la literatura y el analisis teorico lleva a concluir que las
variables idéneas son tanto las variables fiscales como las variables externas.

Tabla 4.

Variables

Variables de estado

Variables de control

PBI Trimestral 1995-2018

Términos de intercambio

Gasto corriente del gobierno central

Tasa de interés de la FED

Gasto de capital del gobierno central

IPC

Fuente: Elaboracién propia.
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7. DATOS

Todas las variables empleadas son obtenidas del Portal Institucional del
Banco Central de Reserva del Peru (BCRP), en frecuencia trimestral (con
excepcion del IPC, cuya frecuencia es mensual), a lo largo del periodo 1999q —
2019g4. Las series seleccionadas van en linea con el item anterior, y son las
siguientes: Términos de intercambio de las exportaciones (IPX), el indice de
precios al consumidor (IPC), el Gasto corriente del gobierno central (GC), el
Gasto de capital del gobierno central (GK), el PBI no primario (PBI), los Ingresos
corrientes del gobierno central (ING), la Tasa de referencia (l), y el Tipo de
cambio real (TCR). Para una comprensién sencilla de las variables utilizamos las
siglas en paréntesis para armar el vector de variables endogenas como sigue a

continuacion:
ye = (IPX; Inf; GC; GK; PBl; ING, TASAggr, TCR,)'

La serie Tasa de referencia se encuentra disponible solo desde el 2002 por lo
que para tener la muestra adecuada, empalmamos la series de Tasa de
Referencia con la Tasa de Certificado de Depositos. Las series IPX, IPC, GC,
GK, ING, que se encontraban en millones de soles, fueron deflactadas por el IPC
(2007=100), log linealizadas y desestacionalizadas usando el filtro Census X-
13.

Para proceder con la metodologia planteada, usamos la data en tasas de
crecimiento. Esto dado que las variables macroecondmicas presentan raiz
unitaria (ver Tabla 1 de los anexos), contrastaremos los resultados con un

modelo que considere las variables en tasas de crecimiento.
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8. MODELO ECONOMETRICO

En esta seccion presentaremos el modelo econométrico que se utiliza para

la estimacion. El modelo empleado es un Vector Autorregresivo del tipo
Bayesiano. La ventaja de emplear este modelo es que permite modelar de forma
consistente restando importancia a la cantidad de datos en la muestra, a
diferencia del enfoque econométrico clasico. Esta ventaja de usar el modelo
bayesiano es pertinente ya que una muestra trimestral desde 2000 hasta el 2019

no es considerada grande.

El modelo bayesiano considera una distribucién a priori a la que se combina
la distribucion de la data. De esta combinacion surge una distribucion llamada
“posterior” y de ésta se derivan los resultados. Al emplear distribuciones
implicitas se logra que el requerimiento de una muestra grande sea menos
exigente. Esto dado que el modelo genera una distribucion de donde surge la

dinamica del modelo.

Ademas, cabe resaltar que la herramienta a usada para el modelamiento es
el software Matlab con el Toolbox Bayesian Estimation, Analysis and Regression

(BEAR) que se encuentra disponible en la pagina del Banco Central Europeo”.

8.1. MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS BAYESIANO

Siguiendo el modelo general de Vectores Autorregresivos, consideremos

la forma reducida del VAR de orden p propuesto por Sims (1980):
Ve = Qo + Z?:l Ath—l + et; cont = 1, ,T

Donde y; es un vector N x 1 que contiene las observaciones de las N
variables enddgenas. A su vez, e; es el vector de errores de dimension N x 1 que
es idéntica e independientemente distribuido con media cero y varianza %,. El
vector de interceptos esta representado por a, con dimensién N x 1. Por otro

lado, A; es la matriz de coeficientes de los rezagos, con dimension N x N. Cada

1 Legrand, Dieppe y Roye. BAYESIAN ESTIMATION, ANALYSIS AND REGRESSION (BEAR) TOOLBOX.
https://www.ecb.europa.eu/pub/research/working-papers/html/bear-toolbox.en.html
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elemento de A; puede representarse como afnj, el coeficiente del rezago i

posicionado en el orden mj.

A continuacion, seguiremos la resolucion de Martinez (2018). De esta

manera podemos reescribir el modelo de la siguiente forma:
Y =XA+E,

En la cual el vector de variables endégenas Y = [Y; Y, ...Y;]|’, contiene
vectores fila Y;. De igual manera, el vector de errores E = [e; e, ...e3]" contiene
vectores fila e;. Asimismo, X = [x; x; ... xy] €s una matriz de orden T x K donde
xe=[1yq o y't_p] y K =1+ Np que es el numero de coeficientes por cada
ecuacion del VAR. Y por ultimo, la matriz A = [ag A’; ...A",]' esde orden K x N y

contiene a los coeficientes.

Luego, si consideramos a = vec(A) y y = vec(Y), el modelo puede ser

reescrito de la siguiente manera:
y=Uy @ X)a+e, cone~N(0,Iy R X)

Al resolver la verosimilitud aproximada, se tiene que la verosimilitud es el

producto entre una Normal y una distribucion Wishart.
L(a,2.|y) x N(a|@, 2., X, y) x WE Ly, X, aps, T— K —N—1)
De modo que
alZ,y ~N@Z, ® (X'X)™)
Ty ~WE LT—K—-N-1)
Donde S = (Y — XA)'(Y —XA) y A = (X'X)7'X'Y.

Luego, para resolver el VAR Bayesiano, la distribucion posterior debe ser

extraida a través del algoritmo Gibbs Sampling en la secuencia siguiente:

({9 l)

e Definir el numero de iteraciones “n” del algoritmo.
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Al finalizar la iteracién n, extraer X,, (matriz de varianzas y covarianzas)
de la distribucién posterior. Es decir, se reciclan n iteraciones del Gibbs
Sampling.

Obtener D,, calculando el factor de Choleski de Z,, .

Obtener ¥,,¥, ... de Y, D,,, Y, D,, ...

Repetir hasta que las iteraciones hayan sido conseguidas.

Esto lleva a una muestra de posteriors independientes extraidas :
{D,, ¥, ¥, .. }Jit-Au
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9. ESQUEMA DE IDENTIFICACION

Para definir los choques empleamos el esquema de identificacion de

ordenamiento causal recursivo de Cholesky. En este esquema, el ordenamiento
de las variables debe empezar por la variable mas exdégena e ir hasta la variable
mas endogena. Es con ese ordenamiento que se estimara el BVAR.

Consideremos el siguiente ordenamiento para las variables endogenas:
y. = (IPX, Inf, GC, GK, PBI, ING, TASA_REF, TCR,)

El ordenamiento refleja el orden de causalidad. Primero, se considera que el
IPX es la variable mas exdgena por lo cual no responde de forma contemporanea
a ninguna de las otras variables, sin embargo, si puede afectar a las demas
variables de forma contemporanea. La posicién del IPX se justifica en que
representa los Términos de intercambio de las exportaciones cuyos precios
estan definidos por el mercado externo. Esto reflejaria la caracteristica de la
economia peruana: dependiente de las condiciones internacionales por ser un
pais pequeino y abierto. Segundo, la inflacion (inf) responde de forma
contemporanea unicamente a shocks de los términos de intercambio de precios

de las exportaciones (ipx), pero no responde a las otras variables.

Tercero, el gasto corriente (GC) responde contemporaneamente solo a los
precios de las exportaciones y a la inflacion; mientras tanto, el gasto de capital,
reacciona al GC, Inf, e IPX. Estas variables no van después del PBI ya que se
considera que un shock estructural del PBI no afecta de forma contemporanea
al gasto ya que éste se define a principios de afio, y al no existir estabilizadores
automaticos hay rezago en la respuesta de las variables de gasto al PBI.
Asimismo, el PBI no primario puede reaccionar a choques de precios de las

exportaciones, gasto, e inflacién.

Los ingresos fiscales se encuentran en sexto lugar en el ordenamiento. Esta
variable va después del PBI no primario. Esto implica que un shock de ingresos
no afecta de forma contemporanea al PBI, lo cual no es necesariamente cierto.
Ademas, la relacion establece que los ingresos dependen de los precios de las

materias primas y de los componentes de la demanda.
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A su vez, la tasa de referencia se mueve respecto a la inflacién y a las
variables que conforman la demanda. Por ultimo, la posicién del tipo de cambio
permite absorber los choques reales cuando la tasa de interés permanece
constante. Esta ultima relacion se justifica en el régimen de flotacion sucia que

adopté el BCRP para manejar el tipo de cambio.
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10. RESULTADOS PRELIMINARES

En esta seccidn se presentaran los resultados y el analisis de la metodologia

propuesta.

10.1. EUNCIONES IMPULSO RESPUESTA

En la Figura 7 presentamos las funciones impulso respuesta (IRF) del PBI

no primario frente a los shocks estructurales de las variables fiscales. Las

funciones se calculan a veinte trimestres con bandas de confianza al 95%.

Grafico 7

Figura 5: IRF’s del PBI respecto a choques estructurales de gasto corriente, gasto de capital, e

ingresos tributarios, bandas al 84%.

Observamos que el shock de gasto corriente tiene un impacto positivo
sobre el PBI, en media. Sin embargo, las bandas de confianza muestran que
este resultado no es significativo puesto que para esos veinte periodos podria

suceder que el gasto corriente afecte negativamente al PBI.

Por otro lado, el shock de gasto de capital sobre el PBI presenta un impacto
positivo y significativo. Ademas, se observa que en media el impacto del gasto
de capital es mayor al del gasto corriente, con significancia a lo largo de siete
periodos. A ello podemos anadir que el PBI responde de forma contemporanea
al shock estructural de gasto de capital pero que su punto maximo lo alcanza al

cuarto trimestre.

Respecto al shock de ingresos tributarios, podemos observar que la

respuesta del PBI es negativa en media a lo largo siete trimestres. Sin embargo,
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este resultado no es significativo pues las bandas de confianza sehalan que

podria darse el caso en el que la IRF de este shock sea positivo.

10.2. DESCOMPOSICION HISTORICA

A continuacion presentamos el analisis sobre la descomposicidn historica del

PBI. La primera observacion que resalta es la alta contribucion de los shocks
externos al PBI no primario. Esta observacion va en linea con el hecho estilizado
de la economia peruana que explica la alta dependencia de la economia a los
factores externos debido a la posicion de exportador de materias primas que
ocupa el pais. Después de la contribucion de los shocks externos, los shocks de
gasto contribuyen de forma importante al desenvolvimiento del PBI. Y respecto
a los choques de impuestos, observamos que su contribucion es bastante

reducida.

Observamos que entre 1999 hasta el 2006, la fluctuacion del PBI esta
explicada en proporcion significativa por la inflacidn, el gasto de capital y la
misma volatilidad del PBI. El aporte de las variables fiscales gasto corriente e
ingresos tributarios es muy reducida durante este periodo. A partir de entonces,
la politica fiscal empieza a aumentar su contribucién, en especial por parte del

gasto de capital.

La contribucion de los shocks de ingresos a la fluctuacion del PBI es muy
pequenia, ello a pesar de las reformas tributarias explicadas por Lahura y Castillo
(2018). Entre el 2007 al 2012, se observa una contribucion positiva del indice de
precios de las exportaciones. Esta contribucién contrasta con la reversion
negativa que adquiere durante el 2009, afo de la crisis financiera internacional.
Posterior a este evento, la contribucion vuelve a ser positiva debido al

sostenimiento del crecimiento de la demanda China.

A partir del 2016, se observa que la contribucidén de los choques externos se
vuelve negativa. Con ella, las contribuciones de gasto corriente, capital e
impuestos también son negativas entre el 2016 y 2019. Esto podria estar
explicado por una menor inversion del gobierno central debido a esfuerzos por

conseguir la consolidacion fiscal (Calderon 2019).
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A lo largo de esta seccion hemos observado la dependencia del nivel de
actividad de la economia peruana a las condiciones externas, en este caso al
precio de las materias primas. Esto se evidencia en la importante contribucion
del IPX en la fluctuacion del PBI a lo largo de toda la muestra. Sin embargo, el
analisis de la descomposicion histérica también demuestra que hay participacion
domeéstica importante, entre las que destacan las contribuciones del gasto
publico, en especial el del gasto de capital. Por lo tanto, se demuestra el potencial
de las herramientas de gasto corriente e inversion publica como medidas contra

ciclicas en la economia.

Grafico 8

Figura 6. Descomposicion histérica del PBI del BVAR con identificacion de Choleski.

10.3. MULTIPLICADORES FISCALES

Utilizando la metodologia planteada estimamos los multiplicadores fiscales

de la economia peruana para el periodo 1999-2019.

Respecto al multiplicador de gasto corriente (GC) encontramos el valor del
multiplicador de impacto entre -0.06 y 0.2. La interpretacion de este numero es
como sigue: por cada nuevo sol de gasto corriente incrementado, se tendra un
aumento en el PBI de -0.06-0.2 soles. A su vez, al calcular el multiplicador a un

ano para la economia, encontramos valores entre -0.8 y 0.58.
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Por otro lado, el multiplicador de impacto de gasto de capital (GK) se

encuentra en un rango positivo entre 0.1 y 0.64. La interpretacion del

multiplicador es que, por el aumento de un sol de gasto de capital, el nivel de la

economia aumentara en 0.1 - 0.64 soles. Asimismo, el multiplicador acumulado

a un ano se encuentra en un rango entre 0.43 y 1.34.

Tabla 5. Multiplicadores Fiscales

MULTIPLICADORES DEL MODELO IDENTIFICADO CON CHOLESKI

GASTO CORRIENTE GASTO DE CAPITAL INGRESOS
LOWER  MEDIA  UPPER LOWER MEDIA UPPER LOWER MEDIA  UPPER
IMPACTO -0.06 0.10 0.23 0.10 0.42 0.64 0.00 0.00 0.00
ACUMULADO
A 1 ANO -0.80 0.23 0.58 0.43 1.07 1.34 -1.00 -0.14 0.20
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11. CONCLUSIONES

Este trabajo analiza de forma teodrica y empirica el efecto de los

multiplicadores fiscales en la economia. El modelo teérico rescatado de Mora y
Acevedo (2019), muestra que un choque de gasto publico puede contrarrestar el
efecto de un choque de precios de las exportaciones. Dado que el Peru es un
pais abierto y dependiente del exterior, se implica la importancia de la politica

fiscal para hacer frente a recesiones tipicas del pais.

Luego, encontramos que los choques fiscales tienen los resultados
esperados en linea con la literatura existente. Asi, los choques de gasto
desagregado: corriente y de capital, tienen un efecto positivo en media sobre el
nivel de actividad de la economia peruana. Por el contrario, los choques de

impuestos tienen media negativa aunque con resultados menos significativos.

Ademas, el analisis de la descomposicion histérica permite concluir que
durante la crisis financiera del 2009, a pesar de que el factor mas importante del
desempeno de la actividad de la economia peruana fueron los precios de las
exportaciones, el gasto de capital tuvo un aporte importante. A partir de entonces

su contribucién ha sido positiva hasta el 2017.

Por ultimo, respecto a los multiplicadores fiscales, podemos concluir que el
multiplicador de gasto de capital es mayor en magnitud al multiplicador de gasto
corriente y al de impuestos. Asimismo, los multiplicadores de gasto tienen signo
positivo, mientras que no se puede ser concluyente respecto al multiplicador de

los impuestos
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