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Resumen

El objetivo de esta investigacion es estimar los efectos de la politica fiscal sobre la
actividad economica en el Peru. Los datos utilizados son trimestrales y cubren el
periodo 2000-2018. Para tal fin, se aplica la metodologia VAR estructural propuesta
por Blanchard y Perotti| (2002), en la cual los choques de gasto publico y tributarios
son identificados a partir de un modelo semi-estructural que explota la informa-
cién sobre los rezagos en la implementacién de la politica fiscal y la elasticidad de
las variables fiscales respecto a la actividad econdémica. Los resultados obtenidos
son consistentes con los que existen en la literatura internacional, y muestra que
un aumento en el gasto tiene un efecto positivo, significativo y persistente sobre
la actividad econ6mica, mientras que una mayor carga impositiva tiene un efecto
negativo, poco significativo y temporal sobre la actividad econémica. Encontramos
también que el impacto del gasto es mayor al de los ingresos tributarios, y dentro
de estos, el impacto de gasto de capital predomina frente al gasto corriente. Los
resultados obtenidos se mantienen estables bajo cuatro ejercicios de robustez: i)
modificacion de la elasticidad impuesto PBI, ii) estimacién para diversas submues-
tras, iii) uso del PBI no primario en el modelo SVAR y iv) estimacion sin promedios
moviles.
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1. Introduccion

La politica fiscal ha sido usada a nivel mundial para estimular la eco-
nomia a través de aumentos en el gasto publico y/o reducciones de im-
puestos. En el caso peruano, los ejemplos mas recientes de medidas fisca-
les orientadas al estimulo de la economia son la reduccion progresiva del
impuesto a la renta empresarial de 30 % hasta 28 % para los anos 2015 y
201d] y el anuncio del incremento del gasto en infraestructura para salud
y educaciérﬂ . ¢Cudles son los efectos de estas medidas fiscales sobre
la actividad econémica? La respuesta a esta pregunta es muy importante
pues permite cuantificar la capacidad que tiene el gobierno de contribuir a
la dinamica de la actividad economica a través del gasto y de los impuestos.

Esta investigacion tiene como objetivo analizar empiricamente el efec-
to de choques de gasto publico e ingresos tributarios sobre la actividad
econdémica. La hipdtesis que plantea es que un choque de gasto publico,
de manera agregada o desagregada, tiene un efecto positivo y significativo
sobre la actividad econémica, mientras que un choque tributario tiene un
efecto negativo y poco significativo sobre la actividad econdémica. Ademas,
el efecto positivo de un choque de gasto de capital predomina frente al cho-
que de gasto corriente. Para evaluar la hipotesis, se aplicd la metodologia
propuesta por Blanchard y Perotti| (2002) en la cual los choques de gasto
publico y tributarios son identificados a partir de un modelo semi-estructural
que explota la informacion sobre los rezagos en la implementacion de la
politica fiscal y la elasticidad de las variables fiscales respecto a la acti-
vidad econdmica. En particular, se asume dos supuestos: (i) los ingresos
tributarios no responden inmediatamente a un aumento del gasto publico;
sin embargo, se asumira que los gastos si responden inmediatamente a
un aumento de los ingresos, y (ii) los ingresos tributarios responden a un
aumento del gasto publico; sin embargo, este ultimo no reaccionaria a la
evolucién del primero.

Los datos utilizados son de frecuencia trimestral y abarcan el periodo
que empieza el primer trimestre de 2000 y termina el cuarto trimestre de
2018. La informacion fue obtenida del Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) y de la Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion
Tributaria (SUNAT). Los resultados obtenidos son consistentes con los que
existen en la literatura internacional y nacional, mostrando que un aumento
de gasto tiene un efecto positivo, significativo y persistente sobre la activi-
dad econdmica, mientras que una mayor carga impositiva tiene un efecto
negativo, poco significativo y temporal sobre la actividad econémica. Es-
pecificamente, ante un choque positivo de gasto publico equivalente a 1 %,

'Esta medida formé parte de la “Ley No. 30296 que promueve la Reactivacion de la
Economia”. Esta medida tributaria fue modificada posteriormente.

2Se concretizd con la publicacion del Decreto de Urgencia N 004-2019, mediante el
cual se establecen medidas extraordinarias que contribuyen a estimular la economia a
través del gasto publico.



el PBI real se incrementa contemporaneamente entre 0.79 (supuesto 1) y
0.80 (supuesto 2) puntos porcentuales en el primer trimestre, registrando
un incremento maximo entre 2.07 (supuesto 1) y 2.09 (supuesto 2) puntos
porcentuales luego de tres trimestres. Asimismo, ante un choque positivo de
impuestos equivalente a 1 %, el PBI real diminuye entre 0.88 (supuesto 1)
y 0.86 (supuesto 2) puntos porcentuales en el primer trimestre, registrando
una caida maxima entre 1.32 (supuesto 1) y 1.27 (supuesto 2) puntos por-
centuales luego de dos trimestres. Estos resultados sugieren que la politica
fiscal es una herramienta contraciclica util en el Peru.

En el caso del gasto publico, también se analiza el efecto de choques en
los dos principales componentes del gasto: gasto corriente y gasto de capi-
tal. Los resultados muestran que un choque positivo en el gasto de capital
tiene un efecto mayor sobre el PBI real que un choque en el gasto corriente.
Finalmente, se realizan cuatro ejercicios de robustez, mediante los cuales
se analizan la sensibilidad de los resultados obtenidos: (i) se re-estiman las
funciones de impulso respuesta (FIR) para los diferentes valores que asume
la elasticidad de los impuestos sobre el PBI, considerando el rango a;¢[1, 2],
(i) se re-estiman las FIR para dos submuestras: 1990:1 - 2018:4 y 1994:1
- 2018:4, (iii) se re-estiman las FIR considerando PBI no primario y (iv) se
re-estiman las FIR considerando las variables sin promédios moviles. Los
resultados sufren un ligero cambio en la intensidad del impacto pero no de
forma sustancial, confirmando los efectos encontrados inicialmente.

El resto del documento se divide en diez secciones. En la segunda sec-
cidn se expone la revision de la literatura internacional y nacional que mues-
tra el impacto de la politica fiscal sobre la actividad econémica. En la tercera
seccion, se muestra hechos estilizados. En la cuarta seccion, se presenta
la hipdtesis a contrastar en la presente investigacion. En la quinta seccion,
se describe la metodologia empirica segun Blanchard y Perotti (2002), utili-
zando un modelo estructural de Vectores Autorregresivos (SVAR), asi como
los supuestos para la identificacion del SVAR. La sexta seccion presen-
ta los datos utilizados, indicando el periodo de analisis y el modelamiento
de las series. La séptima seccién presenta los resultados base y de forma
desagregada, ademas de los cuatro ejercicios de robustez. Finalmente, la
octava y novena seccion presenta las conclusiones, recomendaciones de
politica y limitaciones del presente trabajo; y en la décima seccién detalla
las fuentes bibliograficas.



2. Revision de la Literatura

2.1. Internacional

Existe una amplia literatura que estudia los efectos de la politica fiscal
sobre la actividad econdmica, un primer antecedente es el trabajo reali-
zado por Blanchard y Perottil (2002). La investigacion caracteriza el efecto
dinamico de los choques de gasto del gobierno e impuestos sobre la acti-
vidad economica de los EE.UU en la época de post-guerra, para ello, usan
la metodologia de SVAR. Los resultados indican que para EE.UU, choques
negativos de impuestos y choques positivos de gasto publico tienen impacto
positivo sobre la actividad econdmica, lo cual se evidencia en los multiplica-
dores estimados en el cuarto trimestre de -0.74 y 0.45 respectivamente.

Siguiendo la misma metodologia, [Kuttner y Posen | (2002) estiman multi-
plicadores de gastos e impuestos para Japon entre 1976 -1999.Los autores
estiman un modelo SVAR y encuentran que los multiplicadores de impues-
tos son mayores en magnitud a los multiplicadores de gasto. Dicho resulta-
do se justifica a través de la descomposicion histérica que buena parte de
los 90s la politica fiscal tiene un caracter contractivo.

Asimismo, Perotti| (2004) estudia los efectos de la politica fiscal sobre
el PBI de 5 paises de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarro-
llo Econdmicos- OECD (Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, Canada y
Australia), considerando la metodologia de Blanchard y Perotti (2002). Los
resultados indican que los efectos de la politica fiscal sobre el PBI tienden a
ser muy pequenos, los multiplicadores de gasto del gobierno mayores a la
unidad se pueden estimar solo para EE.UU, considerando la muestra antes
del ano 1980.

Entre las investigaciones sobre los multiplicadores fiscales en América
Latina, se detalla el trabajo [Restrepo y Rincon (2006), quienes investigan
el efecto de la politica fiscal sobre la actividad econémica en los paises de
Chile y Colombia, aplicando un modelo SVAR y un modelo de vector de
correccion de errores (SVEC), respectivamente, usando datos trimestrales
desde el ano 1990 hasta el ano 2005. Los resultados indican que por cada
peso adicional en el gasto publico, el impacto en el PBI es positivo de 1.37
pesos chilenos y de 0.15 pesos colombianos. Por otro lado, por cada peso
adicional en impuestos, el impacto en el PBI es negativo de 0.40 centavos
para el caso de Chile y no tiene impacto para el caso de Colombia. Los
autores detallan la diferencia entre ambos paises, indicando que cuando
las finanzas publicas estan bajo control, como lo estan en Chile, la politica
fiscal parece ser mas efectiva que cuando carecen de estabilidad y credibi-
lidad, como parece ser el caso de Colombia desde mediados de los 90s.

También, el trabajo de |[Rezk, E., Avramovich, M. and Basso, M. | (2006)
estudia el efecto dinamico de un shock de politica fiscal sobre la actividad



econdémica en Argentina, estimando un modelo SVAR. Utilizan datos con
una periodicidad trimestral, que abarca desde el afio 1984 hasta el 2005,
en logaritmos y términos reales. Los resultados indican que el efecto de la
politica fiscal sobre la actividad econémica es positivo pero poco significati-
VO.

Existen otras investigaciones que estiman los multiplicadores fiscales,
de las cuales se recomienda revisar Gavin, Hausmann, Perotti y Talvi (2011),
Gavin y Perotti (1997), Romer y Romer, (2010), Kraay, (2012), ltzetzki, Men-
doza y Vegh|(2013), Berger y Vavra (2014) y Warner| (2014).

El siguiente cuadro muestra el resumen de trabajos de investigacion re-
visados, en los cuales se estima el multiplicador de politica fiscal, detallando
el pais y el periodo de analisis de estudio.

CUADRO 1. Resultados de las investigaciones empiricas internacionales de
los efectos de la politica fiscal

Fuente: Elaboracion Propia

2.2. Nacional

En el caso peruano, la literatura hace referencia a trabajos como|Mendo-
za y Melgarejo| (2008), esta investigacion estima un modelo SVAR siguien-
do la metodologia Blanchard y Perotti (2002) para la economia peruana,
pese a no presentar multiplicadores, trata de establecer la conexion entre
la politica fiscal y el nivel de actividad econémica. Desarrolla dos planos, en
el plano tedrico mediante un modelo que fusiona los efectos contractivos o
expansivos de una expansion fiscal, en funcion al estado inicial de las finan-
zas publica. Mientras que en el plano empirico, pone a prueba predicciones
que se derivan del modelo tedrico. Este trabajo busca responder 4Cual es
el efecto de una politica fiscal expansiva sobre el nivel de actividad? Para



ello desarrolla la disyuntiva entre la postura Keynesiana y no Keynesiana.

Los resultados sugieren que en el periodo 1980-1990, caracterizado por
la fragilidad de las finanzas publicas, el efecto de la politica fiscal es débil;
mientras que en el periodo 1990-2006, periodo de fortalecimiento de las
finanzas publicas, la potencia de la politica fiscal es mayor.

Asimismo, el BCRP, (2012) estima un modelo de vectores autorregresi-
vos no lineal aplicado a la economia peruana entre 1992:1 al 2012:1 sus-
tentado en los supuestos por Blanchard y Perotti| (2002), selecciona un mo-
delo T-VAR para identificar la posible asimetria en la respuesta de la politica
fiscal frente al entorno macroecondémico. Los resultados indican que a un
ano, los multiplicadores de gasto corriente y de capital son 0.38 y 0.74, res-
pectivamente, en la fase de mayor crecimiento, mientras en fase de menor
crecimiento ascienden a 1.22 y 1.53.

Sanchez y Galindo (2013) encuentran que el efecto multiplicador del
gasto publico es de 1,2 y de los impuesto de -0,2. Es decir, si se incrementa
el gasto publico en un nuevo sol, el efecto positivo en el PBI seria de 1,2
nuevos soles; mientras que un aumento de los ingresos fiscales de un nue-
vo sol tendria un efecto negativo de 0,2 nuevos soles.

Salinas y Chuquilin (2013) evaltuan los efectos asimétricos de estado del
ingreso tributario, gasto corriente y gasto de capital en los ciclos econémi-
cos del Peru, introduciendo previamente una estimacion de variables es-
tructurales para capturar correctamente la posicion de la politica fiscal en el
ciclo econémico. Los resultados indican que en las fases de mayor y menor
crecimiento el impacto del gasto de capital es mayor al gasto corriente, as-
cendiendo a 0.35 y 0.11, respectivamente en fase de mayor crecimiento y
ascendiendo a 0.48 y 0.14 respectivamente en fase de menor crecimiento.
Al ano de haberse efectuado el impacto, el multiplicador de gasto de capital
es notoriamente mayor al gasto corriente tanto en fase de mayor (multipli-
cadores de 0.63 y 0.14) y menor crecimiento (multiplicadores de 1.17 y 0.8).

Mediante una aplicacion similar el BBVA (2014) evallua la efectividad de
la politica fiscal en la economia peruana, usando un Modelo Estructural de
Vectores Autorregresivos - SVAR que considera la metodologia propuesta
por Blanchard y Perotti (2002), pero desagregando el gasto publico entre
gasto corriente y gasto de capital. Los resultados encontrados muestran
que el multiplicador del gasto de capital (alrededor de 1.5) es mayor al del
gasto corriente (alrededor de 0.3), asimismo, el multiplicador del gasto co-
rriente es inmediato y no perdura en el largo plazo, mientras que el gasto
de capital se mantiene durante mas tiempo.

Por otro lado, el Marco Macroeconomico Multianual 2016-2018 del Mi-
nisterio de Economia y Finanzas establece que el gasto en inversion y gasto
de consumo tienen un efecto instantaneo bajo y el efecto total se registran



en aproximadamente un afo. Si el gasto en inversién y de consumo in-
crementa en S/ 1, el PBl aumenta en S/1.69 y S/ 0.95 en estado de bajo
crecimiento, mientras que el impacto de alto crecimiento es de S/ 1.74y S/
0.82, siendo absorbido en los siguientes trimestres.

El Consejo Fiscal (2018) estima los multiplicadores fiscales en el Peru,
para ello desagrega el gasto publico en gasto corriente y gasto de capital,
encontrando un multiplicador de impacto de 0.47 y 0.52, respectivamente.
Mientras que el multiplicador de impacto de impuestos asciende a 0.26. Los
multiplicadores de gasto son mayores a comparacion del impuesto al ano
de efectuarse el impacto, elevandose el PBl en 0.96 ante un incremento de
gasto corriente y en 1.08 ante un incremento de gasto de capital.

Otros trabajos complementarios que tratan el tema de politica fiscal con
otra aproximacion metodolégica en Perl son|Santa Maria, H., Saavedra, J.,
and Burga, L. (2009), |Lahura y Castillo| (2018), |Ganiko, G. and Merino, C.
(2018) y |Ganiko, G. and Rojas, C. | (2019).

El siguiente cuadro muestra el resumen de trabajos de investigacion re-

visados, en los cuales se estima el multiplicador de politica fiscal, detallando
el pais y el periodo de analisis de la investigacion.

CUADRO 2. Resultados de las investigaciones empiricas nacionales de los
efectos de la politica fiscal

Fuente: Elaboracion Propia
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3. Hechos estilizados

En la presente seccidon se analizaran las caracteristicas mas sobresa-
lientes de la politica fiscal durante los afnos 1990-2018, a fin de obtener
algunas impresiones preliminares sobre la vinculacion que presentan las
principales variables de politica fiscal y la evolucion de la actividad econémi-
ca.

Como menciona Mendoza y Melgarejo (2008), para analizar la estabili-
dad macroecondmica, se toma en cuenta el déficit fiscal del Sistema Publico
no Financiero y la deuda publica externa. Se visualiza en el Gréfico[1]que el
déficit fiscal y el coeficiente de la deuda publica externa tienen un comporta-
miento ascendente durante los anos 1980 y 1989, mientras que durante los
anos 1990-1994 tienen un comportamiento estable. Ambas variables desde
los anos 90’s presentan un comportamiento descendiente, lo que indica un
contexto de estabilidad macroeconémica.

GRAFICO 1. Evolucidn del déficit fiscal del Sector Publico No Financiero

Fuente: BCRP. Elaboracién Propia.

En cuanto a la estructura de gasto publico en el Peru, Jimenez, F|(2005),
enfatiza que el gasto publico cuenta con dos componentes: gastos no finan-
cieros corrientes y gastos de capital. La politica fiscal peruana no otorga
importancia en la distincién entre estos dos componentes. Ademas, debi-
do a la implementacion de metas globales de déficit, convierte al gasto no
financiero en una variable prociclica. Del total de gasto en capital, la inver-
sidn publica es un componente que se ajusta para cumplir dichas metas
fiscales. El resultado de dicha meta es un gasto en inversion inestable e
ineficiente debido a su comportamiento prociclico que amplifica los auges
y las recesiones, debido al impacto que tiene la inversion pubica sobre la
demanda agregada.
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En el Gréfico |2, se observa la evoluciéon del gasto de capital como parte
del gasto publico, llamado gasto no financiero, desde el ano 1970 hasta el
ano 2019. Claramente, se puede ver que el porcentaje del gasto de capital
frente al total fluctia a lo largo de los anos, mientras que la preeminencia
del gasto corriente sobre el gasto de capital, ocasiona un problema de la
politica macroeconémica, pues reduce significativamente los gasto de liber-
tad que dispone un Gobierno para ejecutar la politica fiscal, como meniona
Jimenez, F|(2005).

GRAFICO 2. Estructura del gasto publico en la economia peruana

Fuente: BCRP. Elaboracién Propia.

Por otro lado, una de las principales caracteristicas institucionales de la
politica fiscal, como lo describe Sanchez y Galindo| (2013), es que el Peru
opera bajo reglas fiscales que estan vigentes en el TUO de la Ley de Res-
ponsabilidad y Transparencia Fiscal.

Segun el Marco Macroeconémico Multianual en el ano 2016 se aprueba
el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico
No Financiero, dicha norma tiene como objetivo proveer un marco macrofis-
cal prudente, responsable, transparente y predicible, el disefio responde a
la identificacion de dificultades en la aplicacion de la Ley de Fortalecimien-
to de la Responsabilidad y Transparecia Fiscal (LFRTF), la cual apuntaba
principalmente a dotar de mayor predictibilidad y estabilidad al gasto publico
mediante la aplicacion de reglas fiscales estructuradas, basada en variables
no observables como el PBI potencial y los precios de exportacion de largo
plazo.

Como se muestra en el Grafico (3} se han realizado mejoras continuas al
marco macrofiscal alineado a estandares internacionales desde la institu-
cionalizacion del marco macrofiscal en 1999, el cual fue fundamental para
la recuperacién economica y para establecer un manejo ordenado de las
finanzas publicas. De acuerdo a lo establecido en el MEF| (2019), la norma-
tividad actual bajo la cual se conduce la politica fiscal del pais es resultado
de un proceso continuo de fortalecimiento que abarca dos décadas de es-
fuerzos y que ha buscado afianzar la sostenibilidad fiscal, uno de los pilares
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de la estabilidad macroecondmica.

GRAFICO 3. Marco macrofiscal peruano

Fuente: Marco Macroeconémico Multianual 2020-2023.

Actualmente las reglas macrofiscales actuales se basan en cuatro pila-
res: Deuda publica, Gasto no Financiero, Déficit Fiscal y Gasto Corriente.

En lo que respecta a deuda publica, esta no debe ser mayor al 30 % del
PBI, excepcionalmente en casos de volatividad financiera siempre que se
cumpla con las otras reglas macrofiscales, la deuda publica puede tener un
desvio temporal no mayor a 4 p.p. del PBI. Mientras que el crecimiento real
del gasto no financiero del Gobierno General no debe ser mayor al limite
superior del rango +/- 1 p.p. del promedio de 20 anos del crecimiento real
anual del PBI, esta regla se aplicara a partir del ano 2020.

Asimismo, se enfatiza que el déficit fiscal no debe ser mayor al 1% del
PBI, mediante la Ley N°30637 se dispuso la aplicacion de la clausula de
excepcion a las reglas macrofiscales del SPNF, asi, el déficit fiscal anual
para los anos fiscales 2018, 2019, 2020 y 2021, no debe ser mayor a 3.5;
2.9; 2.1 y 1.0 del PBI, respectivamente.

Finalmente, el crecimiento real del gasto corriente del Gobierno General,
excluyendo mantenimiento no puede ser mayor al limite inferior del rango
de la Regla del Gasto No Financciero y en ningin caso mayor a su tasa de
crecimiento, para el 2020 y 2021, el creicmiento de dicho gasto se obtiene
de restar 1.5 p.p al crecimiento de largo plazo de la economia.
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Considerando lo antes mencionado, resulta crucial cuestionarse sobre
¢,Cual es la evolucion entre el nivel de la actividad real en el Per( y las varia-
bles fiscales? Al observar en el Gréfico [4] la evidencia reciente sugiere que
la actividad econ6mica real (medida a través del crecimiento del PBI real) y
las variables fiscales (medidas a través del gasto publico e impuestos) tie-
nen una trayectoria sostenidamente ascendente entre los anos en analisis.

El Gréfico |4/ muestra la evolucion anual del logaritmo del PBI real, gasto
publico e impuestos, tanto en niveles en las secciones a), ) y €); como en
diferencias en las secciones b), d) y f).

En el panel de la derecha del Gréfico[d}, la seccién b) muestra que la des-
aceleracion del PBI real del afio 1998 (explicada en parte por el fendmeno
El Nifno de 1997) y la desaceleracidon econdmica del ano 2009 (explicada
principalmente por la crisis financiera internacional).

En el panel de la derecha del Gréfico 4] la seccién d) muestra la similitud
en la trayectoria del PBIl y el gasto publico real desde 1990 hasta 2019. Du-
rante estos anos, la respuesta de la politica fiscal frente a diversos shocks
externos ha sido predominantemente prociclica, solo durante la crisis del
2008 -2009, la variacion entre el crecimiento del PBI real y gasto publico se
da de manera inversa, mientra que en las otras siguen un mismo patrén.

Por otro lado, en el panel de la derecha del Grafico 4} la seccion f) mues-
tra la reduccion de dependencia de la recaudacion tributaria a partir del afio
1991 al impuesto al patrimonio y a las exportaciones y se concentrd en el
impuesto general a las ventas (IGV), el impuesto a la renta y el impuesto
selectivo al consumo (ISC). Entre los anos 1990 y 1992, se producen dife-
rentes cambios tributarios, como la reduccion a 2 tramos de la renta neta
imponible, la derogacion de la contribucion al patrimonio empresarial y la
inafectacion de impuestos a los dividendo, los cuales impulsan el periodo
de recuperacion econdémica reflejado en la tendencia creciente de la pre-
sién tributaria durante 1993-1994.

Los principales cambios tributarios ocurrieron entre los anos 2001 vy
2004, basados en el incremento de la tasa del IGV y nuevos tramos de
la renta neta imponible, logrando un pico histérico de la presion tributaria
de 16.4 % durante los anos 2007 y 2008, la tendencia creciente se extendié
hasta el ano 2014, luego de ello se registro una tendencia decreciente has-
ta el ano 2017, en el cual se registro la vigencia de dos cambios normativos
(tasa del impuesto a la renta y tasa de dividendos).
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GRAFICO 4. Evolucién del PBI real, gasto real e impuestos 1990-2019.

(a) PBI real (en log) (b) Crec. del PBI real
(c) Gasto real (en log) (d) Crec. del Gasto real
(e) Impuestos real (en log) (f) Crec. del Impuestos

NOTA: En las figuras de la izquierda estan en logaritmos mientras que las de la derecha la
unidad de medida son porcentajes. Elaboracion Propia



4. Hipotesis

4.1. Hipétesis General

4.1.1 El efecto positivo de un choque de gasto publico sobre la activi-
dad economica y el efecto negativo de un choque de impuestos sobre la
actividad economica.

4.2. Hipétesis Alternativas

4.2.1 El efecto positivo de un choque de gasto publico desagregado en
sus componentes: gasto corriente y gasto de capital.

4.2.2 El efecto positivo de un choque de gasto de capital predomina
frente al choque de gasto corriente.
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5. Metodologia empirica

5.1. Modelo empirico: Modelo Estructural de Vectores Au-
torregresivos

Siguiendo a Blanchard y Perotti (2002), la especificacion del modelo de
vector autorregresivo (VAR) es la siguiente:

Yy = A(L,q)Yi1 + B (1)

donde Y; = [T}, G, X;)' es un vector que contiene los valores reales per
capita de los ingresos tributarios T}, el gasto del gobierno G; y el PBI X;,
todos expresados en logaritmos. Para la identificacion de los errores es-
tructurales, se utiliza el siguiente sistema de ecuaciones que relaciona los
choques estructurales de impuestos, gasto y producto (u!, u{ y u?, respecti-
vamente) con los errores 0 movimientos no esperados en impuestos, gasto
y producto (t;, g; Y =, respectivamente):

ty = arzs + agui + ul (2)
gr = bz + boug + uf (3)
Ty = ety + cogr + Uy (4)

La ecuacion 2/indica que los movimientos inesperados en los impuestos
en un trimestre t;, pueden ser causados por movimientos inesperados en el
PBI z; y choques estructurales de gasto publico u{ e impuestos u!.

La ecuacién[3ltiene una interpretacion analoga. Por su parte, la ecuacion
establece que los movimientos inesperados en el producto responden a
movimientos inesperados en los impuesto y en el gasto, pero ademas tam-
bien responden a choques estructurales de PBI.

5.2. Supuestos para la identificacion del SVAR

Para identificar los choques estructurales se establecen varios supues-
tos:

En primer lugar, se asume que la autoridad fiscal no puede reaccionar
contemporaneamente a movimientos en el PBI, toda vez que cambios en
el gasto publico deben ser formulados con anticipacion en el presupuesto
gubernamental o mediante créditos suplementarios, mecanismos que re-
quieren de la aprobacion del poder legislativo antes de ser implementados.
Es decir, se asume que b; = 0. Dado que los datos utilizados son trimestra-
les, es razonable asumir que al gobierno le toma mas de un trimestre para
disponer de los mayores recursos solicitados.
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Por otro lado, tal como sugieren Restrepo y Rincon| (2006), el efecto del
PBI sobre la recaudacion tributaria (a;) puede ser obtenido mediante la esti-
macion de la elasticidad de los ingresos tributarios respecto del PBI a través
de Minimos Cuadrados en Dos Etapas (MC2E), usando como instrumen-
tos los rezagos del PBI y de los ingresos tributarios (ademas de variables
dummy para capturar el efecto de los periodos de mayor inestabilidad). Sin
embargo, para fines del presente trabajo, se asumiran diversos valores de
a, basado en la narrativa existente.

Los ingresos tributarios y el PBI se afectan mutuamente, por lo cual exis-
te una correlacién entre el error estructural u? y ¢, en la ecuacién |4, Dado
esto, la estimacion de la ecuacion [4| por Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) proporcionara un estimado sesgados de ¢;. Una forma tradicional
de evitar este problema es construyendo una variable ajustada por el ciclo
economico: ¢, = t; — a x4, de tal forma que guarde una correlacién con t,,
pero no con el error estructural «;. Esta variable ajustada por el ciclo se
usa como instrumento en la estimacion de los coeficientes de la ecuacion
a través de MC2E. Adicionalmente, se utilizaron como instrumentos los
rezagos de los residuos t;, g; Y ;.

Respecto a los parametros a, y b, se analizaran dos casos. Primero, se
asume que los ingresos tributarios no responden contemporaneamente a
un aumento del gasto publico (a; = 0), debido a la dificultad de ampliar la
base y presion tributaria en el mismo trimestre como respuesta a mayores
gastos; ademas, se asume que los gastos si responden inmediatamente a
un aumento de los ingresos, lo cual resulta légico, en particular cuando se
opera con una meta de déficit fiscal. En este caso, el parametro b, seria el
unico que se estimaria a partir de los errores del modelo VAR.

En el segundo caso, se asume que los ingresos tributarios responden a
un aumento del gasto publico; sin embargo, este ultimo no reacciona a la
evolucion de los tributos (b, = 0). En este caso, solo se requiere estimar el
coeficiente a,. Este supuesto puede ser visto como una medida de politica
que impediria perjudicar la sostenibilidad fiscal, incrementando los ingresos
tributarios cuando se expande el gasto, e impidiendo que este ultimo crezca
ante mayores recursos.
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6. Datos

La informacién utilizada es de frecuencia trimestral y abarca desde el
primer trimestre del ano 2000 hasta el cuarto trimestre del afno 2018. Las
series de gasto publico no financiero, gasto corriente y gasto de capital, asi
como el PBI real y los ingresos del gobierno central fueron obtenidos de la
base de datos del BCRP. La serie de gasto publico no financiero esta com-
puesta por el gasto corriente (gasto en remuneraciones, bienes y servicios
y transferencias) y gasto de capital (gasto en formacion bruta de capital y
otros gastos de capital).

6.1. Definicion de variables fiscales:
6.1.1. Gasto corriente:

Gastos que corresponden a egresos de naturaleza periddica destinados
a la adquisicion y contratacion de bienes y servicios asi como a la transfe-
rencia de recursos a otras entidades del sector publico y/o al sector privado.
Se clasifican de acuerdo a las siguientes partidas:

5.1.1.1 Remuneraciones: Gasto en sueldos y salarios,incluye la bonifica-
cién por escolaridad y los aguinaldos por Fiestas Patrias y Navidad, las
asignaciones por refrigerio y movilidad y cualquier otra bonificacion otorga-
da a los trabajadores.

5.1.1.2 Bienes y servicios: Gastos efectuados por la adquisicion de bienes
con vida util menor a un ano, el alquiler de servicios por todos los pliegos del
gobierno central, los gastos destinados a la seguridad nacional y el mante-
nimiento de carreteras.

5.1.1.8 Transferencias corrientes: Gasto en pensiones, los montos trans-
feridos al resto del sector publico, en particular a los gobiernos locales a
través del Fondo de Compensacion Municipal y del Programa del Vaso de
Leche, los aportes del gobierno central al Seguro Social de Salud (EsSalud)
en su caracter de empleador, asi como otros gastos corrientes de todas las
entidades consideradas dentro del gobierno central.

6.1.2. Gasto de capital:

Corresponde a aquellos gastos en bienes cuya vida util es mayor a un
ano. Hace referencia a los gastos realizados en adquisicion, instalacion y
acondicionamiento de bienes duraderos y transferidos a otras entidades
con la finalidad de destinarlos a bienes de capital. Asimismo, se incluye en
cuentas fiscales la concesion neta de préstamos.

Todas las series estan expresadas en términos reales (usando el de-
flactor del PBI) y per capita. La estimacion utiliza el logaritmo de las series

19



reales per capita. Dada la estacionalidad de las series, el analisis se basé
en los promedios mdviles de los 4 Ultimos trimestres de cada serie.
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7. Resultados

7.1. Resultados base

El Grafico |5|muestra los resultados de un choque estructural en el gasto
publico e impuestos sobre el PBI real para el periodo 2000:1 - 2018:4. Los
subgraficos (a) y (b) corresponden al efecto de un choque estructural en el
gasto publico e impuestos sobre el PBI real,respectivamente,asumiendo el
supuesto N°1: los ingresos tributarios no responden contemporaneamente
a la evolucion del gasto publico, pero éste si responde contemporaneamen-
te al comportamiento de los ingresos tributarios a, = 0, lo cual resulta légico,
en particular cuando se opera con una meta de déficit fiscal.

Por otro lado, los subgraficos (c) y (d) corresponden al efecto de un cho-
que estructural en el gasto publico e impuestos sobre el PBI real, respec-
tivamente, asumiendo el supuesto N°2: los ingresos tributarios responden
contemporaneamente a la evolucion del gasto publico, pero éste no res-
ponde contemporaneamente al comportamiento de los ingresos tributarios
by = 0.

Considerando el supuesto N°1, las funciones de impulso respuesta inci-
den en el efecto positivo de un choque estructural en el gasto publico sobre
la actividad econémica, mostrando que el PBI responderia significativamen-
te con un aumento de 0.79 puntos porcentuales ante un choque de gasto
publico equivalente a 1 %, mientras que el mayor impacto se identificaria al
tercer trimestre con 2.07 puntos porcentuales sobre la actividad econémica.

Asimismo, las funciones de impulso respuesta inciden en el efecto ne-
gativo de un choque estructural en impuestos sobre la actividad econdémica
mostrando que el PBI responderia con una disminucion de 0.88 puntos por-
centuales ante un choque de impuestos equivalente a 1%, mientras que
el mayor impacto se identificaria al segundo trimestre con 1.32 puntos por-
centuales sobre la actividad economica.

Considerando el supuesto N°2, las funciones de impulso respuesta inci-
den en el efecto positivo de un choque estructural en el gasto publico sobre
la actividad econdmica, ya que los resultados muestran que el PBI respon-
deria significativamente con un aumento de 0.80 puntos porcentuales ante
un choque de gasto publico equivalente a 1%, mientras que el mayor im-
pacto se identificaria al tercer trimestre con 2.09 puntos porcentuales sobre
la actividad econdmica.

Asimismo, las funciones de impulso respuesta inciden en el efecto nega-
tivo de un choque estructural en impuestos sobre la actividad econémica,
ya que los resultados muestran que el PBI responderia con una disminu-
cién de 0.86 puntos porcentuales ante un choque de impuestos equivalente
a 1%, mientras que el mayor impacto se identificaria al segundo trimestre
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con 1.27 puntos porcentuales sobre la actividad econémica.
Como se muestra en el Grafico |5} las estimaciones realizadas asumien-
do los supuestos N°1 y N°2, coinciden en el efecto positivo de un choque

estructural de gasto publico y el efecto negativo de un choque estructural
de impuesto sobre la actividad econémica.

GRAFICO 5. Supuestos N°1 (a; = 0) y N°2 (b, = 0). Efecto de un choque
estructural en el gasto pubico y en los impuestos sobre el PBI real con una
elasticidad de a; = 1.4.

(a) Choque de gasto, a; =0 (b) Choque de impuesto, a; = 0

(c) Choque de gasto, by =0 (d) Choque de impuesto, b, =0

NOTA: Elaboracién Propia
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7.2. Resultados desagregados

Por otro lado, cuando se desagrega el gasto publico entre gasto co-
rriente y gasto de capital, se identifica que el impacto sobre la actividad
econdmica es mas significativo cuando se lleva a cabo el choque de gasto
de capital frente al gasto corriente, esto se explica ya que este esta asocia-
do al gasto en infraestructura.

El Gréfico [6|muestra los resultados de un choque estructural en el gasto
publico sobre el PBI real para el periodo 2000:1 - 2018:4. Los subgraficos
(a), (c) y (e) corresponden al efecto de un choque estructural en el gasto
publico total, gasto corriente y gasto de capital sobre el PBI real, respecti-
vamente, asumiendo el supuesto N°1: los ingresos tributarios no responden
contemporaneamente a la evolucién del gasto publico, pero éste si res-
ponde contemporaneamente al comportamiento de los ingresos tributarios
a9 = 0.

Los subgraficos (b), (d) y (f) corresponden al efecto de un choque es-
tructural en el gasto publico total, gasto corriente y gasto de capital sobre el
PBI real, respecticamente, asumiendo el supuesto N°2: los ingresos tributa-
rios responden contemporaneamente a la evolucién del gasto publico, pero
éste no responde contemporaneamente al comportamiento de los ingresos
tributarios b, = 0.

Considerando el supuesto N°1 (a; = 0), los resultados indican que el im-
pacto de un choque positivo de gasto corriente equivalente a 1 %, el PBl real
se incrementa contemporaneamente en 0.48 puntos porcentuales y alcan-
za su maximo impacto al tercer trimestre con un aumento de 0.95 puntos
porcentuales. Mientras que el impacto de un choque positivo de gasto de
capital equivalente a 1%, el PBI real se incremente contemporaneamente
en 0.80 puntos porcentuales y alcanza su maximo impacto al tercer trimes-
tre con un aumento de 2.71 puntos porcentuales.

Considerando el supuesto N°2 (b, = 0), los resultados indican que el
impacto de un choque positivo de gasto corriente equivalente a 1 %, el PBI
real se incrementa contemporaneamente en 0.47 puntos porcentuales y al-
canza su maximo maximo impacto al tercer trimestre con un aumento de
0.91 puntos porcentuales. Mientras que el impacto de un choque positivo
de gasto de capital equivalente a 1%, el PBI real se incremente contem-
poraneamente en 0.83 puntos porcentuales y alcanza su maximo impacto
al tercer trimestre con un aumento de 2.61 puntos porcentuales.

Como se muestra en el Gréfico[6], las estimaciones realizadas asumien-
do el supuesto N°1 (a; = 0) y N°2 (b, = 0), coinciden en que el efecto
positivo de un choque estructural de gasto publico de manera desagregada
sbre el PBI.
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GRAFICO 6. Supuesto N°1 (a, = 0) y N°2 (b, = 0). Efecto de un choque
estructural en el gasto publico desagragado sobre el PBI real con una elas-
ticidad de a; = 1.4.

(a) Choque de gasto,as =0 (b) Choque de gasto, b, =0

(c) Choque de gasto corriente, as =0 (d) Choque de gasto corriente,b; = 0

(e) Choque de gasto de capital,a; = 0 (f) Choque de gasto de capital,b, = 0

NOTA: Elaboracion Propia



Teniendo en cuenta la desagregacion del gasto publico en gasto corrien-
te y gasto de capital, se procedié a evaluar los chogque de impuestos para
cada tipo de gasto sobre el PBI.

El Grafico [7| muestra los resultados de un choque estructural en impues-
tos sobre el PBI real para el periodo 2000:1 - 2018:4. Los subgraficos (a),
(c) y (e) corresponden al efecto de un choque estructural en impuesto sobre
el PBI real, considerando el gasto publico total, gasto corriente y gasto de
capital, respectivamente, asumiendo el supuesto N°1: los ingresos tributa-
rios no responden contemporaneamente a la evoluciéon del gasto publico,
pero éste si responde contemporaneamente al comportamiento de los in-
gresos tributarios a; = 0.

Los subgraficos (b), (d) y (f) corresponden al efecto de un choque es-
tructural en impuesto sobre el PBI real, considerando el gasto publico total,
gasto corriente y gasto de capital, respectivamente, asumiendo el supuesto
N°2: los ingresos tributarios responden contemporaneamente a la evolucion
del gasto publico, pero éste no responde contemporaneamente al compor-
tamiento de los ingresos tributarios b, = 0.

Asumiendo el supuesto N°1 (a; = 0), los resultados indican que el im-
pacto de un choque positivo de impuesto equivalente a 1%, el PBI real
disminuye contemporaneamente en 0.89 puntos porcentuales y alcanza su
maximo maximo impacto al segundo trimestre con una disminucion de 1.41
puntos porcentuales en el PBI real considerando como variable de gasto al
gasto corriente. Mientras que el impacto de un choque positivo de impues-
tos equivalente a 1%, el PBI real disminuye contemporaneamente en 0.21
puntos porcentuales en el PBI real considerando como variable de gasto al
gasto de capital.

Asumiendo el supuesto N°2 (b, = 0), los resultados indican que el im-
pacto de un choque positivo de impuesto equivalente a 1%, el PBI real
disminuye contemporaneamente en 0.89 puntos porcentuales y alcanza su
maximo maximo impacto al segundo trimestre con una disminucién de 1.43
puntos porcentuales en el PBI real considerando como variable de gasto al
gasto corriente. Mientras que el impacto de un choque positivo de impues-
tos equivalente a 1%, el PBI real disminuye contemporaneamente en 0.14
puntos porcentuales en el PBI real considerando como variable de gasto al
gasto de capital.

Como se muestra en el Grafico |7}, las estimaciones realizadas asumien-
do el supuesto N°1 (a; = 0) y N°2 (b, = 0), coinciden en el efecto negativo
de un choque estructural de impuesto considerando el gasto publico de ma-
nera desagregada sbre el PBI.
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GRAFICO 7. Supuesto N°1 (a, = 0) y N°2 (b, = 0). Efecto de un choque
estructural en los impuestos sobre el PBI real con una elasticidad de a; =
1.4.

(a) Gasto total, az =0 (b) Gasto total, by =0
(c) Gasto corriente, a; =0 (d) Gasto corriente, by =0
(e) Gasto de capital, az =0 (f) Gasto de capital, by =0

NOTA: Elaboracion Propia
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Acontinuacion se presenta una cuadro resumen de los coeficientes es-
timados en las Funciones de Impulso Respuesta de un choque de gasto
publico de manera agregada y por cada uno de sus componentes sobre la
actividad econdmica, considerando el supuesto N°1 (a; = 0) y N°2 (b, = 0),
y una elasticidad de a; = 1.4:

CuaDRO 3. Consolidado de los choques estructurales en el gasto publico
sobre el PBI real

NOTA: Elaboracién Propia

Asimismo, se presenta una cuadro resumen de los coeficientes estima-
dos en las Funciones de Impulso Respuesta de un choque de impuestos
sobre la actividad econdmica, considerando el supuesto N°1 (a; = 0) y N°2
(b, = 0), y una elasticidad de a; = 1.4:

CuADRO 4. Consolidado de los choques estructurales en los impuestos
sobre el PBI real

Supuesto 1: A2=0 Supuesto 2: B2=0
Periodicidad
GG GCC GCK GG GCC GCK
Q1 -0.88 -0.89 -0.21 -0.86 -0.89 -0.14
Q2 -1.32 -1.41 0.43 -1.27 -1.43 0.50
Q4 -1.17 -1.40 0.66 -1.10 -1.41 0.88

NOTA: Elaboracién Propia
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7.3. Analisis de robustez

Para validar los resultados base y desagregados, se realiza cuatro ejer-
cicios de robustez cuyos resultados se detallan en esta seccion: i) cambio
del valor de elasticidad impuesto - PBI a¢[1, 2] , ii) estimacion consideran-
do dos submuestras 1990:1 - 2018:4 y 1999:1 - 2018:4, iii) utilizar el pbi
no primario como variable de la actividad econdmica y iv) estimacion sin
promedios moviles.

7.3.1. El valor de elasticidad impuesto - PBI (a;)

De acuerdo a lo propuesto por Blanchard y Perotti| (2002), el procedi-
miento de identificacion de los errores estructurales usa la variable ¢, como
un instrumento, la cual depende directamente del valor que asume el co-
eficiente a,.Por ello, una interrogante es cuan sensible son los resultados
frente a los posibles valores que asume la elasticidad impuestos y PBI, re-
presentada por el coeficiente a;.

En el Gréfico[8], se asume una elasticidad impuesto-PBI equivalente a a,
= 1.0, los subgraficos a), ¢) y €) muestran los resultados de choques estruc-
turales de gasto total, gasto corriente y de capital, respectivamente, sobre
la actividad econémica, asumiendo el Supuesto N° 1(a; = 0). Mientras que
los subgraficos b), d) y f), muestran los resultados de choques estructurales
de gasto total, gasto corriente y gasto de capital, respectivamente, sobre la
actividad econdémica, asumiendo el supuesto N° 2 (b, = 0).

Asimismo, el Grafico[9 asume una elasticidad impuesto-PBI equivalente
a a; = 1.2, los subgraficos a), ¢) y e€) muestran los resultados de choques
estructurales de gasto total, gasto corriente y de capital, respectivamente,
sobre la actividad econémica, asumiendo el Supuesto N° 1 (a; = 0). Mien-
tras que los subgraficos b), d) y f), muestran los resultados de choques
estructurales de gasto total, gasto corriente y gasto de capital, respectiva-
mente, sobre la actividad econdmica, asumiendo el supuesto N° 2 (b, = 0).

El Gréfico [10]asume una elasticidad impuesto-PBI a lo Blanchard y Pe-
rotti (2002) equivalente a a; = 2.0, los subgraficos a), c) y e) muestran los
resultados de choques estructurales de gasto total, gasto corriente y de
capital, respectivamente, sobre la actividad econémica, asumiendo el Su-
puesto N° 1 (a; = 0). Mientras que los subgraficos b), d) y f), muestran los
resultados de choques estructurales de gasto total, gasto corriente y gas-
to de capital, respectivamente, sobre la actividad econémica, asumiendo el
supuesto N° 2 (b, = 0).

Por otro lado, los Gréaficos[11],[12)y[13] muestran el efecto de un choque
estructural en el impuesto sobre el PBI real asumiendo las elasticidades de
a; = 1.0, a1 = 1.2y a; = 2.0, respectivamente. Se precisa que los subgrafi-
cos a), ¢) y e) tienen en cuenta el Supuesto N° 1 (a; = 0), mientras que los
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subgraficos b), d) y f), tienen en cuenta el Supuesto N° 2 (b, = 0).

Luego de haber realizado el primer ejercicio de robustez, se precisa que
las funciones de impulso-respuesta (FIR) de la actividad econémica frente a
los diversos choques estructurales de gastos total e impuestos, mantienen
el signo positivo y negativo, respectivamente, confirmando los resultados
estimados en el capitulo precedente.

GRAFICO 8. Supuesto N° 1 (a;, = 0) y N° 2 (b, = 0). Efecto de un choque es-
tructural en el gasto publico sobre el PBI real considerando una elasticidad
de a; = 1.0.

(a) Gasto total, as =0 (b) Gasto total, by =0
(c) Gasto corriente, a; =0 (d) Gasto corriente, by =0
(e) Gasto de capital, az =0 (f) Gasto de capital, by =0

NOTA: Elaboracién Propia
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GRAFICO 9. Supuesto N° 1 (a, = 0) y N° 2 (b, = 0). Efecto de un choque es-
tructural en el gasto publico sobre el PBI real considerando una elasticidad
de ap = 1.2.

(a) Gasto total, a; =0 (b) Gasto total, b, =0
(c) Gasto corriente, a; = 0 (d) Gasto corriente, by =0
(e) Gasto de capital, a3 =0 (f) Gasto de capital, b, =0

NOTA: Elaboracién Propia



GRAFICO 10. Supuesto N° 1 (a; = 0) y N° 2 (b, = 0). Efecto de un choque
estructural en el gasto publico sobre el PBI real considerando una elastici-
dad de a; = 2.0.

(a) Gasto total, a; =0 (b) Gasto total, b, =0
(c) Gasto corriente, a; = 0 (d) Gasto corriente, by =0
(e) Gasto de capital, a3 =0 (f) Gasto de capital, b, =0

NOTA: Elaboracién Propia
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GRAFICO 11. Supuesto N° 1 (a; = 0) y N° 2 (b, = 0). Efecto de un choque
estructural en los impuestos sobre el PBI real considerando una elasticidad
a; = 1.0.

(a) Gasto total, a; =0 (b) Gasto total, b, =0
(c) Gasto corriente, a; = 0 (d) Gasto corriente, by =0
(e) Gasto de capital, a3 =0 (f) Gasto de capital, b, =0

NOTA: Elaboracién Propia
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GRAFICO 12. Supuesto N° 1 (a, = 0) y N° 2 (b, = 0). Efecto de un choque
estructural en los impuestos sobre el PBI real considerando una elasticidad
a)p = 1.2.

(a) Gasto total, a; =0 (b) Gasto total, b, =0
(c) Gasto corriente, a; = 0 (d) Gasto corriente, by =0
(e) Gasto de capital, a3 =0 (f) Gasto de capital, b, =0

NOTA: Elaboracién Propia
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GRAFICO 13. Supuesto N° 1 (a; = 0) y N° 2 (b, = 0). Efecto de un choque
estructural en los impuestos sobre el PBI real considerando una elasticidad
de a; = 2.0.

(a) Gasto total, a; =0 (b) Gasto total, b, =0
(c) Gasto corriente, a; = 0 (d) Gasto corriente, by =0
(e) Gasto de capital, a; =0 (f) Gasto de capital, b, =0

NOTA: Elaboracién Propia



7.3.2. Submuestras: 1990:q1 - 2018:q4 y 1994:q1 - 2018:94

La segunda prueba de robustez consiste en la re-estimacion de las FIR
de la actividad econdmica frente a los choques de politica fiscal (gasto e
impuesto) para dos submuestras: 1990:1-2018:4 y 1994:1-2018:4.

El gréfico[14]muestra las estimaciones de las FIR de la actividad econédmi-
ca frente a los choques de politica fiscal para la submuestra: 1990:1 -
2018:4, los subgraficos a), c), e) y g) presentan los resultados de los cho-
que de gasto total, gasto corriente, gasto de capital e impuestos, respectiva-
mente, sobre la actividad econémica asumiendo el Supuesto N° 1(ay = 0).
Mientras que los subgraficos b), d), f) y h), presentan los resultados de
los choques estructurales de gasto total, gasto corriente, gasto de capital
e impuestos, respectivamente, sobre la actividad econdmica, asumiendo el
supuesto N° 2 (b, = 0).

El gréfico[15muestra las estimaciones de las FIR de la actividad econédmi-
ca frente a los choques de politica fiscal para la submuestra: 1994:1 -
2018:4, los subgraficos a), ¢), e) y g) presentan los resultados de los cho-
que de gasto total, gasto corriente, gasto de capital e impuestos, respectiva-
mente, sobre la actividad econdmica asumiendo el Supuesto N° 1(ay; = 0).
Mientras que los subgraficos b), d), f) y h), presentan los resultados de
los choques estructurales de gasto total, gasto corriente, gasto de capital
e impuestos, respectivamente, sobre la actividad econdmica, asumiendo el
supuesto N° 2 (b, = 0).

Los resultados obtenidos indican que un aumento de gasto posee un im-
pacto positivo sobre la actividad econémica, mientras que una mayor carga
impositiva tiene un efecto negativo sobre la actividad econémica, demos-
trando robustez en los resultados, ya que los impactos (positivo o negativo)
se mantienen pese al rango de valores que pueda asumir el coeficiente a4
y para las dos submuestras (1990:1 - 2018:4 y 1999:1 - 1999:4). Asimis-
mo, se menciona que las modificaciones se ven reflejadas en la magnitud
y permanencia del impacto a lo largo de los trimestres, asi como en la des-
agregacion del gasto publico entre sus componentes de gasto corriente y
gasto de capital.

35



GRAFICO 14. Supuestos a; = 1.4; a, = 0y b, = 0. Efecto de un choque
estructural en el gasto publico e impuestos sobre el PBI real: 1990-2018.

(a) Gasto total, as =0 (b) Gasto total, b, =0
(c) Gasto corriente, a; =0 (d) Gasto corriente, by =0
(e) Gasto de capital, as =0 (f) Gasto de capital, b = 0

(9) Impuestos, as =0 (h) Impuestos, b, =0

NOTA: Elaboracién Propia
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GRAFICO 15. Supuestos a; = 1.4; a, = 0y b, = 0.Efecto de un choque
estructural en el gasto publico e impuestos sobre el PBI real: 1994-2018.

(a) Gasto total, as =0 (b) Gasto total, b, =0
(c) Gasto corriente, a; =0 (d) Gasto corriente, by =0
(e) Gasto de capital, as =0 (f) Gasto de capital, b = 0

(9) Impuestos, as =0 (h) Impuestos, b, =0

NOTA: Elaboracién Propia
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7.3.3. Uso del PBI no primario

La tercera prueba de robustez utiliza el PBI no primario como una va-
riables relacionada a la demanda interna, ya que considera sectores como:
manufactura no primaria, construccion, comercio, electricidad y agua y otros
servicios.

En el Gréafico[16]se muestran las estimaciones de las FIR de la actividad
economica (pbi no primario) frente a los choques estructurales en el gasto
publico e impuestos para la submuestra 2000:1 - 2018:4. Lo subgraficos
a), €), e) y g) presentan los resultados de los choque de gasto total, gasto
corriente, gasto de capital e impuestos, respectivamente, sobre la actividad
econdmica (pbi no primario) asumiendo el Supuesto N° 1(a, = 0). Mientras
que los subgraficos b), d), f) y h), presentan los resultados de los choques
estructurales de gasto total, gasto corriente, gasto de capital e impuestos,
respectivamente, sobre la actividad econémica (pbi no primario), asumien-
do el supuesto N° 2 (b, = 0).

Los resultados obtenidos indican que un aumento de gasto posee un
impacto positivo sobre el pbi no primario, mientras que una mayor carga
impositiva tiene un efecto negativo sobre el pbi no primario, demostrando
robustez en los resultados, ya que el uso del PBI no primario intensifica los
impactos de choque de gasto e impuestos sobre el pbi no primario.
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GRAFICO 16. Supuestos a; = 1.4; a; = 0y b, = 0.Efecto de un choque
estructural en el gasto publico e impuestos sobre el PBI no primario real:
2000-2018.

(a) Gasto total, a; =0 (b) Gasto total, b, =0
(c) Gasto corriente, a; = 0 (d) Gasto corriente, by =0
(e) Gasto de capital, a3 =0 (f) Gasto de capital, b, =0

(9) Impuestos, as =0 (h) Impuestos, bs =0

NOTA: Elaboracién Propia
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7.3.4. Estimacion sin medias moviles

El cuarto ejercicio de robustez consiste en modelar las variables del VAR
estructural sin medias moviles. Se procede a re-estimar las FIR de la acti-
vidad econdmica frente a choques estructurales en el gasto publico e im-
puestos para la submuestra 2000:1 - 2018:4 considerando las variables en
términos reales per capita .

En el Gréfico[17]se muestran las estimaciones de las FIR de la actividad
economica frente a los choques estructurales en el gasto publico e impues-
tos, considerando los supuestos N° 1 y N° 2 para el periodo de 2000:1 -
2018:4 con una elasticidad de a; = 1.4.

Los subgraficos a), c), e) y g) presentan los resultados de los choque de
gasto total, gasto corriente, gasto de capital e impuestos, respectivamente,
sobre la actividad econdmica asumiendo el Supuesto N° 1(a; = 0). Mientras
que los subgraficos b), d), f) y h), presentan los resultados de los choques
estructurales de gasto total, gasto corriente, gasto de capital e impuestos,
respectivamente, sobre la actividad econémica, asumiendo el supuesto N°
2 (b = 0).

Los resultados obtenidos en este cuarto ejercicio de robustez indican
que un aumento de gasto posee un impacto positivo sobre la actividad
economica, mientras que una mayor carga impositiva tiene un efecto nega-
tivo sobre la actividad econdmica, demostrando robustez en los resultados,
ya que los impactos (positivo o negativo) se mantienen pese que se haya
modificado el modelamiento de las series del VAR estructural. Asimismo,
se menciona que las modificaciones entre el uso o no de medias moviles
y se ven reflejadas en la magnitud y permanencia del impacto a lo largo
de los trimestres, asi como en la desagregacion del gasto publico entre sus
componentes de gasto corriente y gasto de capital.
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GRAFICO 17. Supuestos a; = 1.4; a; = 0y b, = 0.Efecto de un choque
estructural en el gasto publico e impuestos sobre el PBI real: 2000-2018.

(a) Gasto total, as =0 (b) Gasto total, b, =0
(c) Gasto corriente, a; =0 (d) Gasto corriente, by =0
(e) Gasto de capital, as =0 (f) Gasto de capital, b = 0

(9) Impuestos, as =0 (h) Impuestos, b, =0

NOTA: Elaboracién Propia
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8. Conclusiones

Esta investigacion estima los efectos de la politica fiscal sobre la actividad
econdmica en el Per( durante el periodo del primer trimestre del afio 2000
hasta el cuarto trimestre del ano 2018, los datos utilizados son trimestrales
y corresponden a ese periodo. Para tal fin, se aplica la metodologia VAR
estructural propuesta por Blanchard y Perotti (2002), en la cual los choques
de gasto publico y tributarios son identificados a partir de un modelo semi-
estructural que explota la informacion sobre los rezagos en la implementa-
cion de la politica fiscal y la elasticidad de las variables fiscales respecto
a la actividad economica. En particular, se asume dos supuestos: (i) los
ingresos tributarios no responden inmediatamente a un aumento del gas-
to publico, y (ii) los ingresos tributarios responden a un aumento del gasto
publico.

Los resultados obtenidos son consistentes con los que existen en la lite-
ratura internacional, y apoyan la hipoétesis que un aumento en el gasto tiene
un efecto positivo, significativo y persistente sobre la actividad econémica,
mientras que una mayor carga impositiva tiene un efecto negativo, poco sig-
nificativo y temporal sobre la actividad economica.

Asimismo, al desagregar el gasto publico en gasto corriente y de gasto
de capital, los resultados indican que el choque de gasto de capital es mas
significativo frente al choque de gasto corriente sobre la actividad econdmi-
ca, complementariamente se evalud cuatro ejercicios de robustez, los cua-
les validan la consistencia de los resultados obtenidos.

Finalmente, el presente trabajo de investigacion es una contribucion a la
literatura que estudia los componentes del gasto publico como herramienta
de politica fiscal e incentiva a que se continte investigando sobre el impacto
de la politica fiscal en la economia peruana y se deja en agenda el uso de
métodos de estimacion con parametros cambiantes en el tiempo.
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9. Recomendaciones de politica y limitaciones

Los resultados hallados tienen implicancias en la pertinencia de adoptar
politicas fiscales contraciclicas. Si por ejemplo se produjese una recesion
econdmica, lo esperado seria procurar que la politica fiscal sea expansiva,
para atenuar los efectos recesivos del choque externo adverso.

Una de las limitaciones del presente estudio es el uso del valor de la
elasticidad impuestos- PBl, como se menciond, se asume la elasticidad
planteada por Mendoza y Melgarejo| (2008) la cual se estima durante la
época de auge de la economia peruana.

Asimismo, queda pendiente como agenda de investigacion cuatro pun-
tos: (i) Extender la investigacion de los efectos de la politica fiscal durante
expansiones y recesiones como lo plantean Berger y Vavra (2014); (ii) Des-
agregar sectorialmente el gasto publico no financiero, ya que de acuerdo
a la informacion revisada, los sectores como transporte, vivienda, salud y
educacion son predominantemente intensivos en gasto de capital; (iii) Iden-
tificar el papel que asume la politica monetaria frente a la politica fiscal con
la finalidad de reactivar la econémica peruana y (iv) Agregar mas variables
al modelo SVAR.

43



10. Bibliografia

Referencias

BBVA Research (2014). Situacién Peru: Cuarto trimestre de 2014.
BCRP (2012). Reporte de Inflacion - Diciembre 2012.

Blanchard, O., y Perotti, R. (2002). An Empirical Characterization of the Dy-
namic Effects of Changes in Government Spending and Taxes on Output.
The Quarterly Journal of Economics, 117(4), 1329-1368.

Berger, D. y Vavra, J. (2014). Measuring How Fiscal Shocks Af-

fect Durable Spending in Recessions and Expansions. The
American Economic Review, 104(5), 112-115. Retrieved from
http://www.jstor.org/stable/42920920

Consejo Fiscal (2018). "Las finanzas publicas en el Peru: efectividad y sos-
tenibilidad - Informe Anual 2017”. Lima.

Dancourt, O. Jiménez, F. (2009). Crisis internacional: impactos y respuestas
de politica econdmica en el Perd. Oscar Dancourt, Félix Jiménez, eds.
(Fondo Editorial PUCP ed.).

Dancourt, O. Mendoza, W. (2011). Recesion de 2008-2009: lecciones de
politica macroecondmica. Oscar Dancourt y Waldo Mendoza.vp. 45-50.

Jiménez, F. (2005a)). Regla de oro, sostenibilidad y regla fiscal contracicli-
ca. Documento de Trabajo 240, Pontificia Universidad Catolica del Perd,
Departamento de Economia.

Ganiko, G. and Merino, C. (2018).Ingresos publicos y reformas tributarias
en los paises de la Alianza del Pacifico”, Nota de discusion del Consejo
Fiscal 002.

Ganiko, G. and Rojas, C. (2018).Riesgos fiscales: analisis de las proyec-
ciones macrofiscales del Marco Macroecondmico Multianual’, Nota de
discusion del Consejo Fiscal 001.

Gavin, M., Hausmann, R., Perotti, R., y Talvi, E. (2011). Managing fiscal
policy in Latin America and the Caribbean: Volatility, procyclicality, and
limited creditworthiness. Rochester: Social Science Research Network.

Gavin, M. y Perotti, R. (1997). Fiscal Policy in Latin America, NBER Chap-
ters, en: NBER Macroeconomics Annual 1997, Volume 12, 11-72.

lizetzki, E., Mendoza, E. G., and Végh, C.A. (2013).“How big (small?) are
fiscal multipliers?” Journal of Monetary Economics 60(2), 239-254.

Kraay, A. (2012). “How Large Is the Government Spending Multiplier? Evi-
dence from World Bank Lending” Quarterly Journal of Economics 127(2),
829-87.

44



Kuttner, K. N., and Posen, A. S. (2002). “Fiscal policy effectiveness in Japan”
Journal of the Japanese and International Economies 16(4), 536-558.

Lahura, E. y Castillo, G. (2018). “El efecto de cambios tributarios sobre la ac-
tividad econdmica en Peru: Una aplicacién del enfoque narrativo.” Revista
Estudios Econdmicos, Banco Central de Reserva del Peru, 36, 31-53.

MEF. (2015). Marco Macroeconémico Multianual 2016-2018. Lima.
MEF. (2016). Marco Macroecondmico Multianual 2017-2019. Lima.

MEF. (2017). Marco Macroeconémico Multianual 2018-2021. Lima.
MEF. (2018). Marco Macroeconémico Multianual 2019-2022. Lima.
MEF. (2019). Marco Macroeconémico Multianual 2020-2023. Lima.

Mendoza, W. y Melgarejo, K. (2008). “La efectividad de la politica fiscal en
el Pert: 1980-2006,” Lima: Fondo Editorial, Pontificia Universidad Catdlica
del Peru.

Perotti, R. (2004). “Estimating the effects of fiscal policy in OECD countries,”
Innocenso Gasparini Institute for Economic Research, Working Paper No
276.

Restrepo, J. E., and Rincon, H. (2006). identifiying Fiscal Policy Shocks in
Chile and Colombia”, Borradores de Economia 397, 1-25.

Rezk, E., Avramovich, M. y Basso, M. (2006). "Dynamic Effects of Fiscal
Shocks Upon Diverse Macroeconomic Variables: A Structural VAR Analy-
sis for Argentina”. In Banca d’ltalia(Ed.), Fiscal Indicators (pp. 539-582).
Rome: Bank of ltaly.

Romer, C. D., and Romer, D.H.(2010). “The macroeconomic effects of tax
changes: Estimates based on a new measure of fiscal shocks,” The
American Economic Review 100(3), 763-801.

Salinas, C., and Chuquilin, M. (2013). "Las asimetrias de la politica fiscal
en una economia emergente: el caso del Peru, 1992-2013”, Ensayos de
investigacion econémica 2013, Documento de Trabajo 98.

Sanchez, W. y Galindo, H. (2013). “Multiplicadores Asimétricos del Gasto
Publico y de los Impuestos,” Investigacion ganadora del concurso organi-
zado por el Consorcio de Investigacién Economica y Social (CIES).

Santa Maria, H., Saavedra, J., and Burga, L. (2009). “Historia de la Politica
Fiscal en el Peri 1980-2009.” In IFA-Peru(Eds.), Cuadernos Tributarios N
29 Edicidn 25 aniversario (125-194). Lima: Asociacion Fiscal Internacio-
nal (IFA) Grupo Peruano.

Warner, A. (2014). “Public Investment as an Engine of Growth” IMF Working
Paper 14/148, International Monetary Fund, Washington.



