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Resumen

El objetivo de esta investigación es estimar los efectos de la polı́tica fiscal sobre la
actividad económica en el Perú. Los datos utilizados son trimestrales y cubren el
perı́odo 2000-2018. Para tal fin, se aplica la metodologı́a VAR estructural propuesta
por Blanchard y Perotti (2002), en la cual los choques de gasto público y tributarios
son identificados a partir de un modelo semi-estructural que explota la informa-
ción sobre los rezagos en la implementación de la polı́tica fiscal y la elasticidad de
las variables fiscales respecto a la actividad económica. 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 económica, mientras que una mayor carga impositiva tiene un efecto
negativo, poco significativo y temporal sobre la actividad económica. 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)
modificación de la elasticidad impuesto PBI, ii) estimación para diversas submues-
tras, iii) uso del PBI no primario en el modelo SVAR y iv) estimación sin promedios
móviles.
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1. Introducción

La polı́tica fiscal ha sido usada a nivel mundial para estimular la eco-
nomı́a a través de aumentos en el gasto público y/o reducciones de im-
puestos. En el caso peruano, los ejemplos más recientes de medidas fisca-
les orientadas al estı́mulo de la economı́a son la reducción progresiva del
impuesto a la renta empresarial de 30 % hasta 28 % para los años 2015 y
20161 y el anuncio del incremento del gasto en infraestructura para salud
y educación2 . ¿Cuáles son los efectos de estas medidas fiscales sobre
la actividad económica? La respuesta a esta pregunta es muy importante
pues permite cuantificar la capacidad que tiene el gobierno de contribuir a
la dinámica de la actividad económica a través del gasto y de los impuestos.

Esta investigación tiene como objetivo analizar empı́ricamente el efec-
to de choques de gasto público e ingresos tributarios sobre la actividad
económica. La hipótesis que plantea es que un choque de gasto público,
de manera agregada o desagregada, tiene un efecto positivo y significativo
sobre la actividad económica, mientras que un choque tributario tiene un
efecto negativo y poco significativo sobre la actividad económica. Además,
el efecto positivo de un choque de gasto de capital predomina frente al cho-
que de gasto corriente. Para evaluar la hipótesis, se aplicó la metodologı́a
propuesta por Blanchard y Perotti (2002) en la cual los choques de gasto
público y tributarios son identificados a partir de un modelo semi-estructural
que explota la información sobre los rezagos en la implementación de la
polı́tica fiscal y la elasticidad de las variables fiscales respecto a la acti-
vidad económica. En particular, se asume dos supuestos: (i) los ingresos
tributarios no responden inmediatamente a un aumento del gasto público;
sin embargo, se asumirá que los gastos sı́ responden inmediatamente a
un aumento de los ingresos, y (ii) los ingresos tributarios responden a un
aumento del gasto público; sin embargo, este último no reaccionarı́a a la
evolución del primero.

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

1Esta medida formó parte de la “Ley No. 30296 que promueve la Reactivación de la
Economı́a”. Esta medida tributaria fue modificada posteriormente.

2Se concretizó con la publicación del Decreto de Urgencia N 004-2019, mediante el
cual se establecen medidas extraordinarias que contribuyen a estimular la economı́a a
través del gasto público.
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el PBI real se incrementa contemporáneamente entre 0.79 (supuesto 1) y
0.80 (supuesto 2) puntos porcentuales en el primer trimestre, registrando
un incremento máximo 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 caı́da máxima entre 1.32 (supuesto 1) y 1.27 (supuesto 2) puntos por-
centuales luego de dos trimestres. Estos resultados sugieren que la polı́tica
fiscal es una herramienta contracı́clica útil en el Perú.

En el caso del gasto público, 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 a1ε[1, 2],
(ii) 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 móviles. 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-
ción se expone la revisión de la literatura internacional y nacional que mues-
tra el impacto de la polı́tica fiscal sobre la actividad económica. En la tercera
sección, se muestra hechos estilizados. En la cuarta sección, se presenta
la hipótesis a contrastar en la presente investigación. En la quinta sección,
se describe la metodologı́a empı́rica según Blanchard y Perotti (2002), utili-
zando un modelo estructural de Vectores Autorregresivos (SVAR), asi como
los supuestos para la identificación del SVAR. La sexta sección presen-
ta los datos utilizados, indicando el perı́odo de análisis y el modelamiento
de las series. La séptima sección presenta los resultados base y de forma
desagregada, además de los cuatro ejercicios de robustez. Finalmente, la
octava y novena sección presenta las conclusiones, recomendaciones de
polı́tica y limitaciones del presente trabajo; y en la décima sección detalla
las fuentes bibliográficas.
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2. Revisión de la Literatura

2.1. Internacional

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

Siguiendo la misma metodologı́a, Kuttner y Posen (2002) estiman multi-
plicadores de gastos e impuestos para Japón 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 descomposición histórica que buena parte de
los 90s la polı́tica fiscal tiene un carácter contractivo.

Asimismo, Perotti (2004) estudia los efectos de la polı́tica fiscal sobre
el PBI de 5 paı́ses de la Organización para la Cooperación y el Desarro-
llo Económicos- OECD (Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, Canadá y
Australia), considerando la metodologı́a de Blanchard y Perotti (2002). Los
resultados indican que los efectos de la polı́tica fiscal sobre el PBI tienden a
ser muy pequeños, los multiplicadores de gasto del gobierno mayores a la
unidad se pueden estimar solo para EE.UU, considerando la muestra antes
del año 1980.

Entre las investigaciones sobre los multiplicadores fiscales en América
Latina, se detalla el trabajo Restrepo y Rincón (2006), quienes investigan
el efecto de la polı́tica fiscal sobre la actividad económica en los paı́ses de
Chile y Colombia, aplicando un modelo SVAR y un modelo de vector de
corrección de errores (SVEC), respectivamente, usando datos trimestrales
desde el año 1990 hasta el año 2005. Los resultados indican que por cada
peso adicional en el gasto público, 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 paı́ses, indicando que cuando
las finanzas públicas están bajo control, como lo están en Chile, la polı́tica
fiscal parece ser más 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 dinámico de un shock de polı́tica fiscal sobre la actividad
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económica en Argentina, estimando un modelo SVAR. Utilizan datos con
una periodicidad trimestral, que abarca desde el año 1984 hasta el 2005,
en logaritmos y términos reales. Los resultados indican que el efecto de la
polı́tica fiscal sobre la actividad económica 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), Itzetzki, Men-
doza y Végh (2013), Berger y Vavra (2014) y Warner (2014).

El siguiente cuadro muestra el resumen de trabajos de investigación re-
visados, en los cuales se estima el multiplicador de polı́tica fiscal, detallando
el paı́s y el periodo de análisis de estudio.

CUADRO 1. Resultados de las investigaciones empı́ricas internacionales de
los efectos de la polı́tica fiscal

Fuente: Elaboración Propia

2.2. Nacional

En el caso peruano, la literatura hace referencia a trabajos como Mendo-
za y Melgarejo (2008), esta investigación estima un modelo SVAR siguien-
do la metodologı́a Blanchard y Perotti (2002) para la economı́a peruana,
pese a no presentar multiplicadores, trata de establecer la conexión entre
la polı́tica fiscal y el nivel de actividad económica. Desarrolla dos planos, en
el plano teórico mediante un modelo que fusiona los efectos contractivos o
expansivos de una expansión fiscal, en función al estado inicial de las finan-
zas pública. Mientras que en el plano empı́rico, pone a prueba predicciones
que se derivan del modelo teórico. Este trabajo busca responder ¿Cuál es
el efecto de una polı́tica fiscal expansiva sobre el nivel de actividad? Para
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ello desarrolla la disyuntiva entre la postura Keynesiana y no Keynesiana.

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

Asimismo, el BCRP (2012) estima un modelo de vectores autorregresi-
vos no lineal aplicado a la economı́a 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 asimetrı́a en la respuesta de la polı́tica
fiscal frente al entorno macroeconómico. Los resultados indican que a un
año, 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.

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

Salinas y Chuquilı́n (2013) evalúan los efectos asimétricos de estado del
ingreso tributario, gasto corriente y gasto de capital en los ciclos económi-
cos del Perú, introduciendo previamente una estimación de variables es-
tructurales para capturar correctamente la posición de la polı́tica fiscal en el
ciclo económico. 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 año 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 aplicación similar el BBVA (2014) evalúa la efectividad de
la polı́tica fiscal en la economı́a peruana, usando un Modelo Estructural de
Vectores Autorregresivos - SVAR que considera la metodologı́a propuesta
por Blanchard y Perotti (2002), pero desagregando el gasto público 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 más tiempo.

Por otro lado, el Marco Macroeconómico Multianual 2016-2018 del Mi-
nisterio de Economı́a y Finanzas establece que el gasto en inversión y gasto
de consumo tienen un efecto instantáneo bajo y el efecto total se registran
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en aproximadamente un año. Si el gasto en inversión y de consumo in-
crementa en S/ 1, el PBI aumenta en S/1.69 y S/ 0.95 en estado de bajo
crecimiento, mientras que el impacto de alto crecimiento es de S/ 1.74 y S/
0.82, siendo absorbido en los siguientes trimestres.

El Consejo Fiscal (2018) estima los multiplicadores fiscales en el Perú,
para ello desagrega el gasto público 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 comparación del impuesto al año
de efectuarse el impacto, elevandose el PBI 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 polı́tica fiscal con
otra aproximación metodológica en Perú son Santa Marı́a, 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 investigación re-
visados, en los cuales se estima el multiplicador de polı́tica fiscal, detallando
el paı́s y el periodo de análisis de la investigación.

CUADRO 2. Resultados de las investigaciones empı́ricas nacionales de los
efectos de la polı́tica fiscal

Fuente: Elaboración Propia
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3. Hechos estilizados

En la presente sección se analizarán las caracterı́sticas más sobresa-
lientes de la polı́tica fiscal durante los años 1990-2018, a fin de obtener
algunas impresiones preliminares sobre la vinculación que presentan las
principales variables de polı́tica fiscal y la evolución de la actividad económi-
ca.

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

GRÁFICO 1. Evolución del déficit fiscal del Sector Público No Financiero

Fuente: BCRP. Elaboración Propia.

En cuanto a la estructura de gasto público en el Perú, Jiménez, F (2005),
enfatiza que el gasto público cuenta con dos componentes: gastos no finan-
cieros corrientes y gastos de capital. La polı́tica fiscal peruana no otorga
importancia en la distinción entre estos dos componentes. Además, debi-
do a la implementación de metas globales de déficit, convierte al gasto no
financiero en una variable procı́clica. Del total de gasto en capital, la inver-
sión pública es un componente que se ajusta para cumplir dichas metas
fiscales. El resultado de dicha meta es un gasto en inversión inestable e
ineficiente debido a su comportamiento procı́clico que amplifica los auges
y las recesiones, debido al impacto que tiene la inversión púbica sobre la
demanda agregada.
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En el Gráfico 2, se observa la evolución del gasto de capital como parte
del gasto público, llamado gasto no financiero, desde el año 1970 hasta el
año 2019. Claramente, se puede ver que el porcentaje del gasto de capital
frente al total fluctúa a lo largo de los años, mientras que la preeminencia
del gasto corriente sobre el gasto de capital, ocasiona un problema de la
polı́tica macroeconómica, pues reduce significativamente los gasto de liber-
tad que dispone un Gobierno para ejecutar la polı́tica fiscal, como meniona
Jiménez, F (2005).

GRÁFICO 2. Estructura del gasto público en la economı́a peruana

Fuente: BCRP. Elaboración Propia.

Por otro lado, una de las principales caracterı́sticas institucionales de la
polı́tica fiscal, como lo describe Sánchez y Galindo (2013), es que el Perú
opera bajo reglas fiscales que están vigentes en el TUO de la Ley de Res-
ponsabilidad y Transparencia Fiscal.

Según el Marco Macroeconómico Multianual en el año 2016 se aprueba
el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Público
No Financiero, dicha norma tiene como objetivo proveer un marco macrofis-
cal prudente, responsable, transparente y predicible, el diseño responde a
la identificación de dificultades en la aplicación 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 público
mediante la aplicación de reglas fiscales estructuradas, basada en variables
no observables como el PBI potencial y los precios de exportación de largo
plazo.

Como se muestra en el Gráfico 3, se han realizado mejoras continuas al
marco macrofiscal alineado a estándares internacionales desde la institu-
cionalización del marco macrofiscal en 1999, el cual fue fundamental para
la recuperación económica y para establecer un manejo ordenado de las
finanzas públicas. De acuerdo a lo establecido en el MEF (2019), la norma-
tividad actual bajo la cual se conduce la polı́tica fiscal del paı́s 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 macroeconómica.

GRÁFICO 3. Marco macrofiscal peruano

Fuente: Marco Macroeconómico Multianual 2020-2023.

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

En lo que respecta a deuda pública, 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 pública puede tener un
desvı́o 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 lı́mite
superior del rango +/- 1 p.p. del promedio de 20 años del crecimiento real
anual del PBI, esta regla se aplicará a partir del año 2020.

Asimismo, se enfatiza que el déficit fiscal no debe ser mayor al 1 % del
PBI, mediante la Ley No30637 se dispuso la aplicación de la cláusula de
excepción a las reglas macrofiscales del SPNF, ası́, el déficit fiscal anual
para los años 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 lı́mite inferior del rango
de la Regla del Gasto No Financciero y en ningún 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 economı́a.
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Considerando lo antes mencionado, resulta crucial cuestionarse sobre
¿Cuál es la evolución entre el nivel de la actividad real en el Perú y las varia-
bles fiscales? Al observar en el Gráfico 4, la evidencia reciente sugiere que
la actividad económica real (medida a través del crecimiento del PBI real) y
las variables fiscales (medidas a trávés del gasto público e impuestos) tie-
nen una trayectoria sostenidamente ascendente entre los años en análisis.

El Gráfico 4 muestra la evolución anual del logaritmo del PBI real, gasto
público e impuestos, tanto en niveles en las secciones a), c) y e); como en
diferencias en las secciones b), d) y f).

En el panel de la derecha del Gráfico 4, la sección b) muestra que la des-
aceleración del PBI real del año 1998 (explicada en parte por el fenómeno
El Niño de 1997) y la desaceleración económica del año 2009 (explicada
principalmente por la crisis financiera internacional).

En el panel de la derecha del Gráfico 4, la sección d) muestra la similitud
en la trayectoria del PBI y el gasto público real desde 1990 hasta 2019. Du-
rante estos años, la respuesta de la polı́tica fiscal frente a diversos shocks
externos ha sido predominantemente procı́clica, solo durante la crisis del
2008 -2009, la variación entre el crecimiento del PBI real y gasto público se
da de manera inversa, mientra que en las otras siguen un mismo patrón.

Por otro lado, en el panel de la derecha del Gráfico 4, la sección f) mues-
tra la reducción de dependencia de la recaudación tributaria a partir del año
1991 al impuesto al patrimonio y a las exportaciones y se concentró en el
impuesto general a las ventas (IGV), el impuesto a la renta y el impuesto
selectivo al consumo (ISC). Entre los años 1990 y 1992, se producen dife-
rentes cambios tributarios, como la reducción a 2 tramos de la renta neta
imponible, la derogación de la contribución al patrimonio empresarial y la
inafectación de impuestos a los dividendo, los cuales impulsan el periodo
de recuperación económica reflejado en la tendencia creciente de la pre-
sión tributaria durante 1993-1994.

Los principales cambios tributarios ocurrieron entre los años 2001 y
2004, basados en el incremento de la tasa del IGV y nuevos tramos de
la renta neta imponible, logrando un pico histórico de la presión tributaria
de 16.4 % durante los años 2007 y 2008, la tendencia creciente se extendió
hasta el año 2014, luego de ello se registro una tendencia decreciente has-
ta el año 2017, en el cual se registró la vigencia de dos cambios normativos
(tasa del impuesto a la renta y tasa de dividendos).
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GRÁFICO 4. Evolución 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. Elaboración Propia
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4. Hipótesis

4.1. Hipótesis General

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

4.2. Hipótesis Alternativas

4.2.1 El efecto positivo de un choque de gasto público 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. Metodologı́a empı́rica

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

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

Yt = A(L, q)Yt−1 + Et (1)

donde Yt = [Tt, Gt, Xt]
′ es un vector que contiene los valores reales per

cápita de los ingresos tributarios Tt, el gasto del gobierno Gt y el PBI Xt,
todos expresados en logaritmos. Para la identificación de los errores es-
tructurales, se utiliza el siguiente sistema de ecuaciones que relaciona los
choques estructurales de impuestos, gasto y producto (utt, u

g
t y uxt , respecti-

vamente) con los errores o movimientos no esperados en impuestos, gasto
y producto (tt, gt y xt, respectivamente):

tt = a1xt + a2u
g
t + utt (2)

gt = b1xt + b2u
t
t + ugt (3)

xt = c1tt + c2gt + uxt (4)

La ecuación 2 indica que los movimientos inesperados en los impuestos
en un trimestre tt, pueden ser causados por movimientos inesperados en el
PBI xt y choques estructurales de gasto público ugt e impuestos utt.

La ecuación 3 tiene una interpretación análoga. Por su parte, la ecuación
4 establece que los movimientos inesperados en el producto responden a
movimientos inesperados en los impuesto y en el gasto, pero además tam-
bien responden a choques estructurales de PBI.

5.2. Supuestos para la identificación del SVAR

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

En primer lugar, se asume que la autoridad fiscal no puede reaccionar
contemporáneamente a movimientos en el PBI, toda vez que cambios en
el gasto público deben ser formulados con anticipación en el presupuesto
gubernamental o mediante créditos suplementarios, mecanismos que re-
quieren de la aprobación del poder legislativo antes de ser implementados.
Es decir, se asume que b1 = 0. Dado que los datos utilizados son trimestra-
les, es razonable asumir que al gobierno le toma más de un trimestre para
disponer de los mayores recursos solicitados.
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Por otro lado, tal como sugieren Restrepo y Rincón (2006), el efecto del
PBI sobre la recaudación tributaria (a1) puede ser obtenido mediante la esti-
mación de la elasticidad de los ingresos tributarios respecto del PBI a través
de Mı́nimos Cuadrados en Dos Etapas (MC2E), usando como instrumen-
tos los rezagos del PBI y de los ingresos tributarios (además de variables
dummy para capturar el efecto de los perı́odos de mayor inestabilidad). Sin
embargo, para fines del presente trabajo, se asumirán diversos valores de
a1 basado en la narrativa existente.

Los ingresos tributarios y el PBI se afectan mutuamente, por lo cual exis-
te una correlación entre el error estructural uxt y tt en la ecuación 4. Dado
esto, la estimación de la ecuación 4 por Mı́nimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) proporcionará un estimado sesgados de c1. Una forma tradicional
de evitar este problema es construyendo una variable ajustada por el ciclo
económico: t′t = tt − a1xt, de tal forma que guarde una correlación con tt,
pero no con el error estructural uxt . Esta variable ajustada por el ciclo se
usa como instrumento en la estimación de los coeficientes de la ecuación
4 a través de MC2E. Adicionalmente, se utilizaron como instrumentos los
rezagos de los residuos tt, gt y xt.

Respecto a los parámetros a2 y b2 se analizarán dos casos. Primero, se
asume que los ingresos tributarios no responden contemporáneamente a
un aumento del gasto público (a2 = 0), debido a la dificultad de ampliar la
base y presión tributaria en el mismo trimestre como respuesta a mayores
gastos; además, se asume que los gastos sı́ responden inmediatamente a
un aumento de los ingresos, lo cual resulta lógico, en particular cuando se
opera con una meta de déficit fiscal. En este caso, el parámetro b2 serı́a el
único que se estimarı́a a partir de los errores del modelo VAR.

En el segundo caso, se asume que los ingresos tributarios responden a
un aumento del gasto público; sin embargo, este último no reacciona a la
evolución de los tributos (b2 = 0). En este caso, solo se requiere estimar el
coeficiente a2. Este supuesto puede ser visto como una medida de polı́tica
que impedirı́a perjudicar la sostenibilidad fiscal, incrementando los ingresos
tributarios cuando se expande el gasto, e impidiendo que este último crezca
ante mayores recursos.
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6. Datos

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

6.1. Definición de variables fiscales:

6.1.1. Gasto corriente:

Gastos que corresponden a egresos de naturaleza periódica destinados
a la adquisición y contratación de bienes y servicios ası́ como a la transfe-
rencia de recursos a otras entidades del sector público 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-
ción por escolaridad y los aguinaldos por Fiestas Patrias y Navidad, las
asignaciones por refrigerio y movilidad y cualquier otra bonificación otorga-
da a los trabajadores.

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

5.1.1.3 Transferencias corrientes: Gasto en pensiones, los montos trans-
feridos al resto del sector público, en particular a los gobiernos locales a
través del Fondo de Compensación Municipal y del Programa del Vaso de
Leche, los aportes del gobierno central al Seguro Social de Salud (EsSalud)
en su carácter de empleador, ası́ 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 útil es mayor a un
año. Hace referencia a los gastos realizados en adquisición, instalación 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 concesión neta de préstamos.

Todas las series están expresadas en términos reales (usando el de-
flactor del PBI) y per cápita. La estimación utiliza el logaritmo de las series
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reales per cápita. Dada la estacionalidad de las series, el análisis se basó
en los promedios móviles de los 4 últimos trimestres de cada serie.
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7. Resultados

7.1. Resultados base

El Gráfico 5 muestra los resultados de un choque estructural en el gasto
público e impuestos sobre el PBI real para el periodo 2000:1 - 2018:4. Los
subgráficos (a) y (b) corresponden al efecto de un choque estructural en el
gasto público e impuestos sobre el PBI real,respectivamente,asumiendo el
supuesto No1: los ingresos tributarios no responden contemporáneamente
a la evolución del gasto público, pero éste sı́ responde contemporáneamen-
te al comportamiento de los ingresos tributarios a2 = 0, lo cual resulta lógico,
en particular cuando se opera con una meta de déficit fiscal.

Por otro lado, los subgráficos (c) y (d) corresponden al efecto de un cho-
que estructural en el gasto público e impuestos sobre el PBI real, respec-
tivamente, asumiendo el supuesto No2: los ingresos tributarios responden
contemporáneamente a la evolución del gasto público, pero éste no res-
ponde contemporáneamente al comportamiento de los ingresos tributarios
b2 = 0.

Considerando el supuesto No1, las funciones de impulso respuesta inci-
den en el efecto positivo de un choque estructural en el gasto público sobre
la actividad económica, mostrando que el PBI responderı́a significativamen-
te con un aumento de 0.79 puntos porcentuales ante un choque de gasto
público equivalente a 1 %, mientras que el mayor impacto se identificarı́a al
tercer trimestre con 2.07 puntos porcentuales sobre la actividad económica.

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

Considerando el supuesto No2, las funciones de impulso respuesta inci-
den en el efecto positivo de un choque estructural en el gasto público sobre
la actividad económica, ya que los resultados muestran que el PBI respon-
derı́a significativamente con un aumento de 0.80 puntos porcentuales ante
un choque de gasto público equivalente a 1 %, mientras que el mayor im-
pacto se identificarı́a al tercer trimestre con 2.09 puntos porcentuales sobre
la actividad económica.

Asimismo, las funciones de impulso respuesta inciden en el efecto nega-
tivo de un choque estructural en impuestos sobre la actividad económica,
ya que los resultados muestran que el PBI responderı́a con una disminu-
ción de 0.86 puntos porcentuales ante un choque de impuestos equivalente
a 1 %, mientras que el mayor impacto se identificarı́a al segundo trimestre



22

con 1.27 puntos porcentuales sobre la actividad económica.

Como se muestra en el Gráfico 5, las estimaciones realizadas asumien-
do los supuestos No1 y No2, coinciden en el efecto positivo de un choque
estructural de gasto público y el efecto negativo de un choque estructural
de impuesto sobre la actividad económica.

GRÁFICO 5. Supuestos No1 (a2 = 0) y No2 (b2 = 0). Efecto de un choque
estructural en el gasto púbico y en los impuestos sobre el PBI real con una
elasticidad de a1 = 1.4.

(a) Choque de gasto, a2 = 0 (b) Choque de impuesto, a2 = 0

(c) Choque de gasto, b2 = 0 (d) Choque de impuesto, b2 = 0

NOTA: Elaboración Propia
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7.2. Resultados desagregados

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

El Gráfico 6 muestra los resultados de un choque estructural en el gasto
público sobre el PBI real para el periodo 2000:1 - 2018:4. Los subgráficos
(a), (c) y (e) corresponden al efecto de un choque estructural en el gasto
público total, gasto corriente y gasto de capital sobre el PBI real, respecti-
vamente, asumiendo el supuesto No1: los ingresos tributarios no responden
contemporáneamente a la evolución del gasto público, pero éste sı́ res-
ponde contemporáneamente al comportamiento de los ingresos tributarios
a2 = 0.

Los subgráficos (b), (d) y (f) corresponden al efecto de un choque es-
tructural en el gasto público total, gasto corriente y gasto de capital sobre el
PBI real, respecticamente, asumiendo el supuesto No2: los ingresos tributa-
rios responden contemporáneamente a la evolución del gasto público, pero
éste no responde contemporáneamente al comportamiento de los ingresos
tributarios b2 = 0.

Considerando el supuesto No1 (a2 = 0), los resultados indican que el im-
pacto de un choque positivo de gasto corriente equivalente a 1 %, el PBI real
se incrementa contemporáneamente en 0.48 puntos porcentuales y alcan-
za su máximo 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 contemporáneamente
en 0.80 puntos porcentuales y alcanza su máximo impacto al tercer trimes-
tre con un aumento de 2.71 puntos porcentuales.

Considerando el supuesto No2 (b2 = 0), los resultados indican que el
impacto de un choque positivo de gasto corriente equivalente a 1 %, el PBI
real se incrementa contemporáneamente en 0.47 puntos porcentuales y al-
canza su máximo máximo 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-
poráneamente en 0.83 puntos porcentuales y alcanza su máximo impacto
al tercer trimestre con un aumento de 2.61 puntos porcentuales.

Como se muestra en el Gráfico 6, las estimaciones realizadas asumien-
do el supuesto No1 (a2 = 0) y No2 (b2 = 0), coinciden en que el efecto
positivo de un choque estructural de gasto público de manera desagregada
sbre el PBI.
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GRÁFICO 6. Supuesto No1 (a2 = 0) y No2 (b2 = 0). Efecto de un choque
estructural en el gasto público desagragado sobre el PBI real con una elas-
ticidad de a1 = 1.4.

(a) Choque de gasto,a2 = 0 (b) Choque de gasto, b2 = 0

(c) Choque de gasto corriente, a2 = 0 (d) Choque de gasto corriente,b2 = 0

(e) Choque de gasto de capital,a2 = 0 (f) Choque de gasto de capital,b2 = 0

NOTA: Elaboración Propia
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Teniendo en cuenta la desagregación del gasto público en gasto corrien-
te y gasto de capital, se procedió a evaluar los choque de impuestos para
cada tipo de gasto sobre el PBI.

El Gráfico 7 muestra los resultados de un choque estructural en impues-
tos sobre el PBI real para el periodo 2000:1 - 2018:4. Los subgráficos (a),
(c) y (e) corresponden al efecto de un choque estructural en impuesto sobre
el PBI real, considerando el gasto público total, gasto corriente y gasto de
capital, respectivamente, asumiendo el supuesto No1: los ingresos tributa-
rios no responden contemporáneamente a la evolución del gasto público,
pero éste sı́ responde contemporáneamente al comportamiento de los in-
gresos tributarios a2 = 0.

Los subgráficos (b), (d) y (f) corresponden al efecto de un choque es-
tructural en impuesto sobre el PBI real, considerando el gasto público total,
gasto corriente y gasto de capital, respectivamente, asumiendo el supuesto
No2: los ingresos tributarios responden contemporáneamente a la evolución
del gasto público, pero éste no responde contemporáneamente al compor-
tamiento de los ingresos tributarios b2 = 0.

Asumiendo el supuesto No1 (a2 = 0), los resultados indican que el im-
pacto de un choque positivo de impuesto equivalente a 1 %, el PBI real
disminuye contemporáneamente en 0.89 puntos porcentuales y alcanza su
máximo máximo impacto al segundo trimestre con una disminución 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 contemporáneamente en 0.21
puntos porcentuales en el PBI real considerando como variable de gasto al
gasto de capital.

Asumiendo el supuesto No2 (b2 = 0), los resultados indican que el im-
pacto de un choque positivo de impuesto equivalente a 1 %, el PBI real
disminuye contemporáneamente en 0.89 puntos porcentuales y alcanza su
máximo máximo impacto al segundo trimestre con una disminución 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 contemporáneamente en 0.14
puntos porcentuales en el PBI real considerando como variable de gasto al
gasto de capital.

Como se muestra en el Gráfico 7, las estimaciones realizadas asumien-
do el supuesto No1 (a2 = 0) y No2 (b2 = 0), coinciden en el efecto negativo
de un choque estructural de impuesto considerando el gasto público de ma-
nera desagregada sbre el PBI.
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GRÁFICO 7. Supuesto No1 (a2 = 0) y No2 (b2 = 0). Efecto de un choque
estructural en los impuestos sobre el PBI real con una elasticidad de a1 =
1.4.

(a) Gasto total, a2 = 0 (b) Gasto total, b2 = 0

(c) Gasto corriente, a2 = 0 (d) Gasto corriente, b2 = 0

(e) Gasto de capital, a2 = 0 (f) Gasto de capital, b2 = 0

NOTA: Elaboración Propia
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Acontinuación se presenta una cuadro resumen de los coeficientes es-
timados en las Funciones de Impulso Respuesta de un choque de gasto
público de manera agregada y por cada uno de sus componentes sobre la
actividad económica, considerando el supuesto No1 (a2 = 0) y No2 (b2 = 0),
y una elasticidad de a1 = 1.4:

CUADRO 3. Consolidado de los choques estructurales en el gasto público
sobre el PBI real

NOTA: Elaboración 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 económica, considerando el supuesto No1 (a2 = 0) y No2
(b2 = 0), y una elasticidad de a1 = 1.4:

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

NOTA: Elaboración Propia
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7.3. Análisis de robustez

Para validar los resultados base y desagregados, se realiza cuatro ejer-
cicios de robustez cuyos resultados se detallan en esta sección: i) cambio
del valor de elasticidad impuesto - PBI a1ε[1, 2] , ii) estimación consideran-
do dos submuestras 1990:1 - 2018:4 y 1999:1 - 2018:4, iii) utilizar el pbi
no primario como variable de la actividad económica y iv) estimación sin
promedios móviles.

7.3.1. El valor de elasticidad impuesto - PBI (a1)

De acuerdo a lo propuesto por Blanchard y Perotti (2002), el procedi-
miento de identificación de los errores estructurales usa la variable t′t como
un instrumento, la cual depende directamente del valor que asume el co-
eficiente a1.Por ello, una interrogante es cuán sensible son los resultados
frente a los posibles valores que asume la elasticidad impuestos y PBI, re-
presentada por el coeficiente a1.

En el Gráfico 8, se asume una elasticidad impuesto-PBI equivalente a a1
= 1.0, los subgráficos a), c) y e) muestran los resultados de choques estruc-
turales de gasto total, gasto corriente y de capital, respectivamente, sobre
la actividad económica, asumiendo el Supuesto No 1(a2 = 0). Mientras que
los subgráficos b), d) y f), muestran los resultados de choques estructurales
de gasto total, gasto corriente y gasto de capital, respectivamente, sobre la
actividad económica, asumiendo el supuesto No 2 (b2 = 0).

Asimismo, el Gráfico 9 asume una elasticidad impuesto-PBI equivalente
a a1 = 1.2, los subgráficos a), c) y e) muestran los resultados de choques
estructurales de gasto total, gasto corriente y de capital, respectivamente,
sobre la actividad económica, asumiendo el Supuesto No 1 (a2 = 0). Mien-
tras que los subgráficos b), d) y f), muestran los resultados de choques
estructurales de gasto total, gasto corriente y gasto de capital, respectiva-
mente, sobre la actividad económica, asumiendo el supuesto No 2 (b2 = 0).

El Gráfico 10 asume una elasticidad impuesto-PBI a lo Blanchard y Pe-
rotti (2002) equivalente a a1 = 2.0, los subgráficos a), c) y e) muestran los
resultados de choques estructurales de gasto total, gasto corriente y de
capital, respectivamente, sobre la actividad económica, asumiendo el Su-
puesto No 1 (a2 = 0). Mientras que los subgráficos b), d) y f), muestran los
resultados de choques estructurales de gasto total, gasto corriente y gas-
to de capital, respectivamente, sobre la actividad económica, asumiendo el
supuesto No 2 (b2 = 0).

Por otro lado, los Gráficos 11, 12 y 13, muestran el efecto de un choque
estructural en el impuesto sobre el PBI real asumiendo las elasticidades de
a1 = 1.0, a1 = 1.2 y a1 = 2.0, respectivamente. Se precisa que los subgráfi-
cos a), c) y e) tienen en cuenta el Supuesto No 1 (a2 = 0), mientras que los
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subgráficos b), d) y f), tienen en cuenta el Supuesto No 2 (b2 = 0).

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

GRÁFICO 8. Supuesto No 1 (a2 = 0) y No 2 (b2 = 0). Efecto de un choque es-
tructural en el gasto público sobre el PBI real considerando una elasticidad
de a1 = 1.0.

(a) Gasto total, a2 = 0 (b) Gasto total, b2 = 0

(c) Gasto corriente, a2 = 0 (d) Gasto corriente, b2 = 0

(e) Gasto de capital, a2 = 0 (f) Gasto de capital, b2 = 0

NOTA: Elaboración Propia
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GRÁFICO 9. Supuesto No 1 (a2 = 0) y No 2 (b2 = 0). Efecto de un choque es-
tructural en el gasto público sobre el PBI real considerando una elasticidad
de a1 = 1.2.

(a) Gasto total, a2 = 0 (b) Gasto total, b2 = 0

(c) Gasto corriente, a2 = 0 (d) Gasto corriente, b2 = 0

(e) Gasto de capital, a2 = 0 (f) Gasto de capital, b2 = 0

NOTA: Elaboración Propia
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GRÁFICO 10. Supuesto No 1 (a2 = 0) y No 2 (b2 = 0). Efecto de un choque
estructural en el gasto público sobre el PBI real considerando una elastici-
dad de a1 = 2.0.

(a) Gasto total, a2 = 0 (b) Gasto total, b2 = 0

(c) Gasto corriente, a2 = 0 (d) Gasto corriente, b2 = 0

(e) Gasto de capital, a2 = 0 (f) Gasto de capital, b2 = 0

NOTA: Elaboración Propia
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GRÁFICO 11. Supuesto No 1 (a2 = 0) y No 2 (b2 = 0). Efecto de un choque
estructural en los impuestos sobre el PBI real considerando una elasticidad
a1 = 1.0.

(a) Gasto total, a2 = 0 (b) Gasto total, b2 = 0

(c) Gasto corriente, a2 = 0 (d) Gasto corriente, b2 = 0

(e) Gasto de capital, a2 = 0 (f) Gasto de capital, b2 = 0

NOTA: Elaboración Propia
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GRÁFICO 12. Supuesto No 1 (a2 = 0) y No 2 (b2 = 0). Efecto de un choque
estructural en los impuestos sobre el PBI real considerando una elasticidad
a1 = 1.2.

(a) Gasto total, a2 = 0 (b) Gasto total, b2 = 0

(c) Gasto corriente, a2 = 0 (d) Gasto corriente, b2 = 0

(e) Gasto de capital, a2 = 0 (f) Gasto de capital, b2 = 0

NOTA: Elaboración Propia
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GRÁFICO 13. Supuesto No 1 (a2 = 0) y No 2 (b2 = 0). Efecto de un choque
estructural en los impuestos sobre el PBI real considerando una elasticidad
de a1 = 2.0.

(a) Gasto total, a2 = 0 (b) Gasto total, b2 = 0

(c) Gasto corriente, a2 = 0 (d) Gasto corriente, b2 = 0

(e) Gasto de capital, a2 = 0 (f) Gasto de capital, b2 = 0

NOTA: Elaboración Propia
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7.3.2. Submuestras: 1990:q1 - 2018:q4 y 1994:q1 - 2018:q4

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

El gráfico 14 muestra las estimaciones de las FIR de la actividad económi-
ca frente a los choques de polı́tica fiscal para la submuestra: 1990:1 -
2018:4, los subgráficos 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 económica asumiendo el Supuesto No 1(a2 = 0).
Mientras que los subgráficos 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 económica, asumiendo el
supuesto No 2 (b2 = 0).

El gráfico 15 muestra las estimaciones de las FIR de la actividad económi-
ca frente a los choques de polı́tica fiscal para la submuestra: 1994:1 -
2018:4, los subgráficos 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 económica asumiendo el Supuesto No 1(a2 = 0).
Mientras que los subgráficos 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 económica, asumiendo el
supuesto No 2 (b2 = 0).

Los resultados obtenidos indican que un aumento de gasto posee un im-
pacto positivo sobre la actividad económica, mientras que una mayor carga
impositiva tiene un efecto negativo sobre la actividad económica, 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 a1
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-
agregación del gasto público entre sus componentes de gasto corriente y
gasto de capital.
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GRÁFICO 14. Supuestos a1 = 1.4; a2 = 0 y b2 = 0. Efecto de un choque
estructural en el gasto público e impuestos sobre el PBI real: 1990-2018.

(a) Gasto total, a2 = 0 (b) Gasto total, b2 = 0

(c) Gasto corriente, a2 = 0 (d) Gasto corriente, b2 = 0

(e) Gasto de capital, a2 = 0 (f) Gasto de capital, b2 = 0

(g) Impuestos, a2 = 0 (h) Impuestos, b2 = 0

NOTA: Elaboración Propia
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GRÁFICO 15. Supuestos a1 = 1.4; a2 = 0 y b2 = 0.Efecto de un choque
estructural en el gasto público e impuestos sobre el PBI real: 1994-2018.

(a) Gasto total, a2 = 0 (b) Gasto total, b2 = 0

(c) Gasto corriente, a2 = 0 (d) Gasto corriente, b2 = 0

(e) Gasto de capital, a2 = 0 (f) Gasto de capital, b2 = 0

(g) Impuestos, a2 = 0 (h) Impuestos, b2 = 0

NOTA: Elaboración 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, construcción, comercio, electricidad y agua y otros
servicios.

En el Gráfico 16 se muestran las estimaciones de las FIR de la actividad
económica (pbi no primario) frente a los choques estructurales en el gasto
público e impuestos para la submuestra 2000:1 - 2018:4. Lo subgráficos
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
económica (pbi no primario) asumiendo el Supuesto No 1(a2 = 0). Mientras
que los subgráficos 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 económica (pbi no primario), asumien-
do el supuesto No 2 (b2 = 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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GRÁFICO 16. Supuestos a1 = 1.4; a2 = 0 y b2 = 0.Efecto de un choque
estructural en el gasto público e impuestos sobre el PBI no primario real:
2000-2018.

(a) Gasto total, a2 = 0 (b) Gasto total, b2 = 0

(c) Gasto corriente, a2 = 0 (d) Gasto corriente, b2 = 0

(e) Gasto de capital, a2 = 0 (f) Gasto de capital, b2 = 0

(g) Impuestos, a2 = 0 (h) Impuestos, b2 = 0

NOTA: Elaboración Propia
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7.3.4. Estimación sin medias móviles

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

En el Gráfico 17 se muestran las estimaciones de las FIR de la actividad
económica frente a los choques estructurales en el gasto público e impues-
tos, considerando los supuestos No 1 y No 2 para el periodo de 2000:1 -
2018:4 con una elasticidad de a1 = 1.4.

Los subgráficos 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 económica asumiendo el Supuesto No 1(a2 = 0). Mientras
que los subgráficos 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 económica, asumiendo el supuesto No

2 (b2 = 0).

Los resultados obtenidos en este cuarto ejercicio de robustez indican
que un aumento de gasto posee un impacto positivo sobre la actividad
económica, mientras que una mayor carga impositiva tiene un efecto nega-
tivo sobre la actividad económica, 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 móviles
y se ven reflejadas en la magnitud y permanencia del impacto a lo largo
de los trimestres, asi como en la desagregación del gasto público entre sus
componentes de gasto corriente y gasto de capital.
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GRÁFICO 17. Supuestos a1 = 1.4; a2 = 0 y b2 = 0.Efecto de un choque
estructural en el gasto público e impuestos sobre el PBI real: 2000-2018.

(a) Gasto total, a2 = 0 (b) Gasto total, b2 = 0

(c) Gasto corriente, a2 = 0 (d) Gasto corriente, b2 = 0

(e) Gasto de capital, a2 = 0 (f) Gasto de capital, b2 = 0

(g) Impuestos, a2 = 0 (h) Impuestos, b2 = 0

NOTA: Elaboración Propia
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8. Conclusiones

Esta investigación estima los efectos de la polı́tica fiscal sobre la actividad
económica en el Perú durante el periodo del primer trimestre del año 2000
hasta el cuarto trimestre del año 2018, los datos utilizados son trimestrales
y corresponden a ese periodo. Para tal fin, se aplica la metodologı́a VAR
estructural propuesta por Blanchard y Perotti (2002), en la cual los choques
de gasto público y tributarios son identificados a partir de un modelo semi-
estructural que explota la información sobre los rezagos en la implementa-
ción de la polı́tica fiscal y la elasticidad de las variables fiscales respecto
a la actividad económica. En particular, se asume dos supuestos: (i) los
ingresos tributarios no responden inmediatamente a un aumento del gas-
to público, y (ii) los ingresos tributarios responden a un aumento del gasto
público.

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

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

Finalmente, el presente trabajo de investigación es una contribución a la
literatura que estudia los componentes del gasto público como herramienta
de polı́tica fiscal e incentiva a que se continúe investigando sobre el impacto
de la polı́tica fiscal en la economı́a peruana y se deja en agenda el uso de
métodos de estimación con parámetros cambiantes en el tiempo.



43

9. Recomendaciones de polı́tica y limitaciones

Los resultados hallados tienen implicancias en la pertinencia de adoptar
polı́ticas fiscales contracı́clicas. Si por ejemplo se produjese una recesión
económica, lo esperado serı́a procurar que la polı́tica 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- PBI, como se mencionó, se asume la elasticidad
planteada por Mendoza y Melgarejo (2008) la cual se estima durante la
época de auge de la economı́a peruana.

Asimismo, queda pendiente como agenda de investigación cuatro pun-
tos: (i) Extender la investigación de los efectos de la polı́tica fiscal durante
expansiones y recesiones como lo plantean Berger y Vavra (2014); (ii) Des-
agregar sectorialmente el gasto público no financiero, ya que de acuerdo
a la información revisada, los sectores como transporte, vivienda, salud y
educación son predominantemente intensivos en gasto de capital; (iii) Iden-
tificar el papel que asume la polı́tica monetaria frente a la polı́tica fiscal con
la finalidad de reactivar la económica peruana y (iv) Agregar más variables
al modelo SVAR.
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polı́tica macroeconómica. Óscar Dancourt y Waldo Mendoza.vp. 45-50.
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