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RESUMEN

El objetivo de la presente investigacién es determinar los efectos de la politica
fiscal sobre la actividad econdmica en el Peru para el periodo 2000-2019. Para
esto, se utilizan datos en frecuencia trimestral. A fin de lograr este objetivo, se
emplea la metodologia SVAR de Blanchard y Perotti (2002), a partir de la cual
se identifican los choques de impuestos y gasto publico. Las variables que este
estudio utiliza son seleccionadas a partir de un modelo macroeconémico de
comportamiento y se escoge, al producto, gasto publico e ingresos tributarios,
estas dos ultimas como herramientas de politica fiscal. Del mismo modo, se
desagrega el gasto publico en sus dos componentes, asi como también se
seleccionan algunas otras variables que influyen en la demanda agregada. El
primer resultado que este ensayo plantea encontrar es que el producto reacciona
de manera positiva ante choques positivos de gasto publico y choques negativos
de ingresos tributarios. En cuanto al segundo resultado, se espera demostrar
que el gasto publico ha sido una herramienta fiscal mas efectiva que los ingresos
tributarios. Respecto al tercer resultado, se espera hallar que el efecto positivo
de choques de gasto de capital es mayor que el de choques de gasto corriente.
Para poder determinar estos resultados nos debemos enfocar en los
multiplicadores fiscales, para lo que se utilizaran tanto las Funciones Impulso

Respuesta como la Descomposicion de la varianza.
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1. INTRODUCCION

A partir de acogerse junto con otros paises de la region al programa del
Consenso de Washington a fines de los afos 90 que planteaba reformas
economicas estructurales y una politica de apertura e integracion comercial, la
economia peruana ha experimentado 21 afios de crecimiento continuo al cierre
del afio 2019, afirmacion que se puede a través de la variacion porcentual del

PBI en el periodo mencionado.

Grafico 1: Variacion porcentual PBI

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (2021).

Asimismo, se presenta también una tendencia creciente del gasto no
financiero como de los ingresos tributarios del gobierno. En base a esto surge la
intriga por saber si es que la politica fiscal ha jugado un papel fundamental en
este crecimiento econdémico sostenido.

Segun sefiala Domenech (2004) uno de los determinantes del crecimiento
econémico y niveles de bienestar es la politica fiscal emprendida por un
determinado gobierno, dado que las estrategias referentes al gasto publico y las

reglas fiscales desempenan un rol determinante en el comportamiento de los



agentes privados. Hacia mediados de los afios 2000, ha cobrado relevancia en
américa Latina el estudio de los impactos de la politica fiscal en el crecimiento
del PBI. Respecto a Estados Unidos, Europa y Asia, la discusion sobre este tema
inicio hacia mediados de los afios 90, por lo que los primeros estudios sobre esta
problematica se realizaron generalmente en un contexto de baja apertura
comercial.

Para el caso peruano, la literatura es aun relativamente limitada y ha
cobrado interés de los investigadores en afnos recientes. Asimismo, la mayoria
de estudios referentes al tema en cuestion se han enfocado en paises
desarrollados y no en vias de desarrollo, tal y como es el caso del Peru y otros
paises de la region.

La presente investigacion busca actualizar el periodo de analisis para poder
abarcar los primeros 20 afios de este nuevo siglo, caracterizados, tal y como se
menciond, por un crecimiento continuo que perduré incluso en el contexto de la
crisis internacional de 2008-2009. Un aporte significativo de este ensayo a la
literatura empirica sobre efectos de la politica fiscal en el crecimiento econémico
es que se incluyen variables que no se habian tomado en cuenta en estudios
anteriores: el tipo de cambio y la tasa de interés, elementos relevantes para
determinar el nivel de demanda agregada segun el marco macroecondémico que
este ensayo toma como base. Del mismo modo, se desagrega el gasto no
financiero en gasto corriente y gasto de capital (inversién publica) para poder
estudiar por separado sus efectos sobre el producto.

Este trabajo tiene como propdsito estudiar el impacto de la politica fiscal la
actividad economica del Peru entre los afnos 2000 y 2019, para lo que se

plantean las siguientes preguntas de investigacion:

a. Crecio la economia en el Peru en el periodo 2000-2019, en este periodo de
alto crecimiento ;Desempefid un papel importante la politica fiscal?

b. De ser asi ¢ Cual herramienta de politica fiscal ha sido mas efectiva en este
periodo? ¢ Los ingresos fiscales o el gasto publico?

c. En cuanto a los componentes del gasto publico ¢,alguno ha mostrado mayor
efectividad sobre la actividad econémica?



En base a las preguntas formuladas previamente, los objetivos que este

estudio persigue se expresan a continuacion:

1. Determinar si la politica fiscal en el Peru ha tenido efectos sobre la actividad
economica por medio de un modelo SVAR.

2. Establecer si es que han existido diferencias en la magnitud del impacto de
choques de gasto y choques de impuestos sobre la actividad econdmica.

3. Evaluar si los choques de gasto corriente y gasto de capital han provocado

una respuesta diferenciada por parte de la demanda agregada.

En la estructura del presente ensayo primero se dimensiona el problema a
investigar, asi como también su justificacion y los objetivos que se persiguen.
Acto seguido, se expondra el marco tedrico que profundizara en teoria
econdmica sobre la politica fiscal y el crecimiento de una economia.
Posteriormente, se presentaran estudios empiricos previos, tanto a nivel
nacional como internacional, sobre el impacto de la politica fiscal en la actividad
econdmica de los paises. A raiz de ello, se plantearan las hipotesis que el
presente trabajo busca sustentar. A continuacion, se establecera la metodologia
de tratamiento de los datos relevantes para la presente investigacion y se
establecera el analisis econométrico pertinente. Finalmente, se presentaran las
conclusiones preliminares del estudio. Tal y como se menciond anteriormente,
se espera que el presente ensayo sea una contribucion a la literatura empirica

sobre este tema.



2. MARCO TEORICO

Los modelos autorregresivos (VAR) se utilizan comunmente para describir
las interacciones entre las principales variables macroeconémicas en una
determinada economia y estimar como es que los choques entre estas tienen
efectos al interior de ella. Por tratarse de formas reducidas de un determinado
modelo que no se conoce, los modelos VAR no requieren de algun fundamento
tedrico para su implementacién. No obstante, con el propdésito de entender la
estructura del presente trabajo y sus posteriores resultados, se establecera un

modelo de comportamiento macroeconémico.

2.1.MODELO MACROECONOMICO DE COMPORTAMIENTO

Es asi que la presente investigacion parte del modelo OA-DA (oferta
agregada y demanda agregada), adaptado de Mihira y Sugihara (2000), de
donde se desprenden las siguientes ecuaciones, en base a las cuales se pueden

establecer algunas relaciones importantes:
Curva IS (Demanda Real):

Y=C+I(r)+G+NX(Y,e)

Curva LM (Demanda de Dinero):

M_ L(Y
P ,T)
Curva OA (Oferta Agregada):
(1+2) (1+2)
P=-——Wy+— B(Y —Y,)

Curva MP (Regla de Politica Monetaria)
r=rpP (Y—V*,P—ﬁ*)
En este modelo macroeconémico se presentan choques de oferta y de
demanda, cuya separacion es util para poder analizar los efectos de la politica

fiscal. Para efectos de la presente investigacion, nos vamos a enfocar en los

choques de demanda, respecto a lo cual vale sefnalar que las herramientas de
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politica fiscal (gasto e impuestos) se encuentran presentes en la ecuacion de la
IS.

En base a las ecuaciones presentadas anteriormente, se pueden
determinar efectos de la politica fiscal en el producto, asi como también
identificar otras variables del modelo que tienen efectos en la demanda agregada
y seran relevantes para el desarrollo de este ensayo. Posterior a esto, se
brindara una breve revision de los conceptos de politica econdmica y politica
fiscal y se introducira una breve explicacién sobre en qué consiste el modelo
VAR estructural (SVAR).

El efecto de variaciones en los impuestos en la demanda agregada es
observable a través del consumo, dado que, si los impuestos aumentan, las
familias tendran una menor renta disponible, entonces se destinarian menos
recursos al consumo en busqueda de no alterar el ahorro. Un efecto contrario es
el que se espera si el gasto de gobierno aumenta en forma de transferencias a
las familias, ya que de este modo aumentaria el ingreso disponible de las familias
y estas consumirian mas.

C=Cy+b(Yy)
C=Co+b(Y-T)

Por lo anterior, una politica fiscal expansiva aumentaria la demanda
agregada, lo que produciria un desplazamiento de la curva IS hacia la derecha.
De este modo, existira un exceso de demanda en el mercado monetario, es
entonces que se aumentaria la tasa de interés para disminuir la demanda de
dinero. Es decir, el equilibrio del mercado local se va a conseguir tanto con una
tasa de interés como un nivel de producto mayor a las que se presentaron
inicialmente (Jiménez, 2012).

En lo que respecta al equilibrio de oferta y demanda agregada, una politica
fiscal expansiva hara que la demanda se desplace hacia la derecha, mientras
que por el lado del nivel de oferta no se produciran variaciones, es asi que
aumentara tanto el nivel de precios como el de producto para asi establecerse
un nuevo punto de equilibrio.

La inversion esta conformada tanto por un componente autébnomo como

por la tasa de interés, siendo afectada por esta ultima de forma negativa.
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Entonces, un aumento de la tasa de interés tendra un impacto negativo en la
inversion y con ello la demanda agregada se contraera. Por lo anterior, la
demanda agregada cae en una proporcion menor a la que habia aumentado
inicialmente.

I =1,—hr

En lo que respecta al tipo de cambio, este representa a la proporcion o
relacion que existe entre la moneda local y una determinada moneda extranjera,
en este caso, el dolar. Un aumento del tipo de cambio significa que un délar vale
mas soles que antes, dicho de otra forma, que el sol pierde poder adquisitivo
frente al dolar. Lo que esto va a generar es que los productos domésticos se
abaraten mientras que los extranjeros se van a encarecer. Por tanto, los bienes
locales seran mas atractivos en el exterior en tanto los bienes importados
perderan atractivo en el mercado nacional, de modo que las exportaciones
aumentaran y las importaciones se veran reducidas. Lo anterior va a generar que
las exportaciones netas de importaciones (exportaciones menos importaciones)
aumenten, lo que significaria un impulso a la demanda agregada y, asimismo,
un crecimiento del ingreso.

No obstante, el aumento de la tasa de interés evaluado anteriormente,
significara que la tasa de interés doméstica sera mayor que la extranjera, lo que
volvera mas atractivos a los activos locales, con lo que se producira un ingreso
masivo de capitales extranjeros al pais (Jiménez, 2012). De este modo, en el
mercado nacional habra una cantidad mayor de ddlares en circulacion, lo que
generara que el tipo de cambio baje y las exportaciones netas de importaciones
se reduzcan, lo que significara una contracciéon de la demanda agregada.

Cabe resaltar que en el Peru existe un régimen particular con respecto al
tipo de cambio, que es el régimen de flotacion sucia, en el cual la autoridad
monetaria interviene solo con el fin de evitar que el tipo de cambio cuente con
una alta volatilidad. La autoridad monetaria (BCRP) opera comprando ddlares
cuando el tipo de cambio baja, mientras que opera vendiéndolos cuando este
sube.

Ahora, vale considerar que el tipo de cambio, ademas del efecto

mencionado anteriormente, que se conoce como efecto competitividad, tiene
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incidencia en la demanda agregada a través del efecto hoja de balance. Esto
debido a que la situacion financiera de las empresas se vera influida por
variaciones del tipo de cambio, mas aun al considerar que Peru es una economia
parcialmente dolarizada. Por ejemplo, un aumento inesperado del tipo de cambio
va a afectar de forma negativa a las empresas y estas tendran que pagar
mayores primas de riesgo. De este modo, se reducira la inversion, y con ello, la
demanda agregada se contraera.

Otra variable que cobra relevancia en el presente modelo son los términos
de intercambio. Esta variable representa los precios de las exportaciones de un
pais en términos de sus importaciones (Jiménez, 2012). A menudo, estos se
utilizan a modo de indicador de como es que un pais se encuentra en términos
de bienestar social. No obstante, esto resulta cuestionable. Los términos de
intercambio influyen en el tipo de cambio.

Se asume que los choques de demanda en fuente interna dependen del
gasto publico e impuestos, mientras que en fuente externa dependen de la
evolucion de los términos de intercambio.

Un asunto que cobra relevancia para efectos de este trabajo es que el gasto
publico se descompone en gasto corriente y gasto de capital, este ultimo mejor
conocido como inversion publica. El gasto corriente consiste en el desembolso
constante del gobierno en adquirir bienes y servicios, asi como también en las
transferencias al resto del sector publico (Castillo, 2020). Por una parte, el gasto
corriente se clasifica en transferencias corriente, gastos en bienes y servicios y
remuneraciones. Por otra parte, el gasto de capital consiste en la destinacion de
recursos a la adquisicion y provision de bienes de capital, tales como son los
servicios publicos de lo que dispone la poblacion.

Para la delimitacion de los modelos VAR que se emplearan para el presente
trabajo, se seleccionan las siguientes variables, cuyas relaciones han sido
explicadas a lo largo de este punto: PBI, gasto publico (tanto el total como sus
dos componentes), ingresos tributarios, tasa de interés, tipo de cambio y
términos de intercambio. El impacto esperado del gasto (tanto agregado como
desagregado), tributacion, tasa de interés, términos de intercambio y tipo de
cambio sobre el producto se denota mediante la siguiente expresion:
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Y = (ge(+), gi(+), t(=),r(=), te(+/-), ti(+))

No se podria determinar de antemano si el efecto del tipo de cambio sobre
la actividad econdmica seria positivo o negativo debido a que se senalan dos
impactos diferentes: influiria de manera positiva de acuerdo al efecto
competitividad. Mientras que por el lado del efecto hoja de balance lo
determinaria negativamente. No se podria predecir a este punto cual es el efecto

que sopesaria.

2.2.POLITICA ECONOMICA Y FISCAL

Cuadrado et. al. (2010) hace referencia a la obra de Tinbergen, donde se
afirma que la politica econdmica se basa en realizar cambios de forma
intencionada un numero determinado de instrumentos o herramientas con el
proposito de alcanzar los objetivos establecidos. Libros de teoria econdmica,
particularmente el de Parkin sefalan que la politica econdmica tiene unicamente
dos instrumentos: la politica fiscal y la politica monetaria.

Cuando un estado busca realizar acciones en busqueda de mantener o
aumentar el bienestar social de su poblacion va a tener que generar ingresos,
asi como también destinar estos de diferentes maneras. Entonces, la politica
fiscal se define como el control de los niveles de gastos e ingresos en un pais a
cargo de su gobierno. Para esto, las autoridades encargadas utilizan
instrumentos como el gasto publico y la recaudacion impositiva.

Los instrumentos de politica fiscal tratan de acortar las recesiones y evitan
que las expansiones propias de los periodos de auge se descontrolen. Estos
instrumentos se emplean de acuerdo al tipo de politica que se busque aplicar:
expansiva o contractiva. Por un lado, la politica fiscal expansiva tiene como
finalidad impulsar la demanda agregada, para lo que tomaria medidas de
disminucién de impuestos y aumentos de gasto publico. Por otro lado, la politica
fiscal contractiva trata de desincentivar la demanda agregada, para lo que se
incrementan impuestos y se disminuye el gasto publico. Segun expresa el BCRP,
la politica fiscal debe actuar de forma contraciclica, es decir, de manera contraria

a los ciclos econémicos: en periodos de crisis econdmica la politica fiscal debe
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ser expansiva, mientras que para periodos de crecimiento deberia ser

contractiva.

2.3.MODELOS VAR ESTRUCTURALES (SVAR)

Para el presente trabajo se emplea una extension del modelo VAR
conocida como SVAR, una de las ventajas de estos modelos es que se impone
un determinado numero de restricciones. Otra ventaja relevante es que esta
extension cuenta con dos herramientas importantes: funcién de impulso-
respuesta y descomposicion de la varianza, que aportan informacion pertinente
sobre el impacto y transmision de shocks macroeconomicos. Este método aisla
cada variable a los choques estructurales y muestra sus transmisiones de politica
a lo largo del tiempo (Garretson et. al., 2003). La razén por la que se les llama
estructurales es, tal y como su propio nombre lo dice, porque tratan de
representar alguna estructura de una respectiva economia. Sujetos a la critica
de Lucas, los modelos SVAR no se pueden implementar en presencia de

grandes cambios institucionales o roturas estructurales en la economia.
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3. REVISION DE LITERATURA

Como se menciond anteriormente, la literatura sobre los efectos de la
politica fiscal en el crecimiento de la economia de paises en desarrollo es
extensa, mientras que para paises en vias de desarrollo también se cuenta con
estudios empiricos, aunque en menor cantidad. La mayoria de estudios que
sirven como antecedentes para la presente investigacion muestran resultados
acordes con la teoria keynesiana sobre la efectividad del gasto publico para
impulsar la demanda agregada, asi como también sefialan que los impuestos
actuan en la demanda de una forma contractiva. No obstante, no existe hasta el
momento un consenso concluyente o definitivo. Para la presente seccidén se
abordan algunos estudios tanto nacionales como internacionales que serviran
para poder elaborar de forma adecuada las hipétesis que el presente trabajo

planea corroborar.

3.1.LITERATURA INTERNACIONAL

Blanchard y Perotti (2002) realizan el trabajo seminal para el estudio de los
efectos de la politica fiscal sobre la actividad econémica por medio del empleo
de una metodologia SVAR. Este estudio se realiza para Estados Unidos posterior
a la segunda guerra mundial. Se identifican las respuestas de gastos e
impuestos, que resultan acordes a la teoria keynesiana. Los choques positivos
en el gasto publico decantan en un impacto positivo en el producto, por el
contrario, choques positivos de impuestos presentan resultados negativos en el
producto. Muchas investigaciones han tomado como base este estudio, por lo
que marca una referencia fundamental en la literatura respecto a este tema.

Perotti (2004) realiza un estudio sobre la politica fiscal para 4 paises de la
OECD (Canada, Australia, Reino Unido, Estados Unidos y Alemania), en el cual
replica la metodologia de Blanchard y Perotti. Entre sus resultados mas
resaltantes, este trabajo encuentra que los efectos de la politica fiscal sobre la
actividad econdmica son pequefios y que el pais que cuenta con un mayor
multiplicador para la politica fiscal es Estados Unidos. Asi también, se encuentra
que el efecto de las politicas ficales en la economia se debilitd hacia inicios de

los afios 90, época en la que se empezd a presentar un mayor grado de apertura
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comercial en las economias desarrolladas, como es el caso de la americana y
varias de Europa.

lizetzky, Mendoza y Vegh (2013) siguen el mismo camino y realizan un
estudio para 45 paises de la OECD, tanto desarrollados como en vias de
desarrollo. Lo que encuentra es que las economias en desarrollo, tipo de cambio
fijo y con menor grado de apertura comercial poseen un multiplicador fiscal
mayor que el que presentan economias desarrolladas y con tipo de cambio
flexible.

De Castro y Hernandez (2006) y Ricci y Ramajo (2015) realizan estudios
sobre este topico para el caso de Espafa. En la primera investigacion se
concluye que choques expansivos de gasto fiscal tienen efectos de corto plazo
en el producto dentro de un contexto de inflacién alta. Por su parte, el segundo
estudio encuentra evidencia de efectos keynesianos de la politica fiscal a corto
plazo. Este estudio se desarrolla en un contexto de crisis e inflacion alta.

Cerda, Gonzales y Lagos (2005) realizan una investigacion para el caso
chileno, en el que encuentra que tanto un shock de gasto como de impuestos
tienen efectos negativos sobre el producto, para explicar este resultado los
autores argumentan que un el incremento del gasto estaria asociado a mayores
impuestos en el futuro, por lo que los agentes optarian por incrementar su ahorro
y dejar el consumo de lado.

Lozano y Rodriguez (2011) por su parte realizan un estudio para Colombia,
donde encuentran que un aumento del gasto tiene efectos positivos sobre el
producto, el consumo privado y la inflaciéon. Otra investigacion para el caso
colombiano es la que realiza Laverde (2009), quien encuentra resultados que
coinciden con la teoria keynesiana tanto para el caso de la tributacién como el
gasto fiscal, cabe mencionar que los efectos son leves. Estas tres ultimas
investigaciones se tornan particularmente relevantes debido a que tanto la
economia de Chile como la de Colombia presentan similitudes con la economia
peruana.

Cernadas (2010) realiza una investigacién para la politica fiscal en Bolivia,
estudio para el cual emplea tanto el tanto el enfoque de Blanchard y Perotti, como

un enfoque recursivo y de restriccion de signos. Esto para dotar a los resultados
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de mayor robustez. Encuentra entre sus resultados que el crecimiento en el corto
plazo estaria motivado por aumentos de gasto fiscal. Por su parte, los
incrementos de impuestos tendrian efectos negativos sobre la inversion y
consumo privados. Paco (2019) también desarrolla un estudio para Bolivia
resulta complementario al elaborado por Cernadas. Se encuentra que un shock
de gasto publico aumenta el producto mientras que un shock de impuestos lo

reduce.

3.2.LITERATURA NACIONAL

En cuanto a la literatura para el caso peruano, Mendoza y Melgarejo (2008)
realizan una investigacion que encuentra que el gasto de gobierno tiene efectos
positivos en el crecimiento del PBI, en mayor medida en el periodo 1990-2006
que en el periodo 1980-1990. El primer periodo mencionado se caracteriza por
una consolidacion de las finanzas publicas con un ratio de endeudamiento mas
bajo respecto al periodo 1980-1990.

Sanchez y Galindo (2013), por su parte, evalla los efectos simétricos y
asimétricos de la politica fiscal, encontrando como principales resultados que en
un periodo de contraccion la politica fiscal ha tenido una mayor efectividad que
en un periodo de bonanza. Asi también, realizando una comparacién entre la
efectividad de ambos instrumentos fiscales, se encuentra que, tanto para el
modelo simétrico como asimétrico, el gasto presentd mayor efectividad que los
impuestos.

Castillo (2020) estudia los efectos de la politica fiscal sobre la actividad
economica en el Peru entre los afios 2000 y 2018. Los resultados encuentran
que un aumento en el gasto publico tiene efectos positivos sobre el producto
mientras que una reduccién de la tributacion tendra efectos negativos, ambos
efectos son temporales. Asimismo, la autora descompone el gasto publico en
gasto de capital y gasto corriente para poder corroborar que un choque de gasto
de capital tiene mayor significancia sobre la actividad econémica que un choque
de gasto corriente.

Jiménez (2019) estudia los multiplicadores de la politica fiscal en sobre el

producto en el periodo 1996-2018 para lo que el autor utiliza parametros que
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cambian a lo largo del periodo de analisis. Este trabajo concluye que los choques
de gasto corriente y de gasto de capital tienen un impacto positivo sobre el PBI,
asi como los choques tributarios tienen efectos negativos. Esta investigacion
también encuentra que los multiplicadores de gasto de capital son mayores que
los de gasto corriente, y estos a su vez son mayores que los multiplicadores de
ingresos tributarios.

Otra investigacion que desagrega el gasto publico en gasto corriente y
gasto de capital para el estudio del impacto de la politica fiscal sobre la economia
es la del BBVA (2014). Esta investigacion encuentra un mayor multiplicador para
el gasto de capital que para el gasto corriente: por el lado del primero, el
multiplicador seria de aproximadamente 1.5, mientras que para el caso del
segundo seria cerca de 0.3. En cuanto a la persistencia, el multiplicador del gasto
de capital perduraria durante un plazo mayor que el de gasto corriente.

La investigacion mas reciente sobre este tema la realizan Anastacio y
Mendoza (2021), quienes estudian la historia fiscal peruana a lo largo de un
periodo que abarca desde el afio 1980 al 2020. Este libro incorpora como
herramienta al déficit fiscal. Los autores muestran entre sus principales
resultados que la recuperacion de los ingresos tributarios tuvo una gran
influencia internacional a través de los precios de las exportaciones mineras, y
que, a través de esta mayor tributacion, se redujo el déficit fiscal. El enfoque
narrativo que emplean los autores muestra cdmo es que se ha ido construyendo

la consolidacién de las finanzas publicas en el Peru.
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4. HIPOTESIS

Con base en lo planteado en el marco tedrico y la evidencia empirica
revisada en el apartado anterior, la presente investigacion buscar corroborar las

siguientes hipotesis:

(a) Choques de gasto publico tienen efectos positivos en la actividad econémica,
mientras que el efecto de choques de impuestos es negativo.

(b) El multiplicador de los choques de gasto publico sobre la actividad econémica
es mayor que el de los choques de impuestos.

(c) El efecto de los choques de gasto de capital sobre la actividad econdmica es

predominante frente al de los choques de gasto corriente.



20

5. HECHOS ESTILIZADOS

Se presentan a continuacién algunas regularidades empiricas relevantes
para la presente investigacion. Se muestran los ingresos tributarios del gobierno
central. Esta variable se expresan el porcentaje del PBI para poder observar su

comportamiento respecto al crecimiento econéomico (variacion anual del PBI).

Grafico 2: Crecimiento del PBI — Presién Tributaria

Fuente: Elaboracion propia. En base al Banco Central de Reserva del Peru (2021).

La presion tributaria esta definida como los Ingresos Tributarios del
Gobierno Central divididos entre el PBI del periodo. En el grafico podemos
observar que, a lo largo del periodo de estudio, la presion tributaria y la tasa de
crecimiento del PBI real parecen guardar una relacion positiva. El coeficiente de
correlacion entre estas variables es de r = 0.35, o que es sindnimo de una
relacion medianamente fuerte.

El siguiente grafico muestra la evolucion del gasto corriente y el gasto de
capital como porcentaje del gasto publico en el periodo 2000-2019. Queda
demostrado que existe una clara predominancia del gasto corriente frente al
gasto de capital. Mientras mayor es el gasto corriente frente al gasto de capital
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en porcentaje, mas se dificulta la libertad con la que la que un determinado
gobierno puede ejecutar la politica fiscal (Jiménez, 2012).

En este grafico podemos observar que se ha logrado aumentar el
porcentaje que representa el gasto de capital respecto del gasto total, lo cual
ejemplifica un manejo responsable de la politica fiscal por parte de las
autoridades. En particular, se puede observar que el mayor porcentaje de gasto
de capital respecto del gasto total se observé en el aino 2010. Segun el MEF
(2010), esto se debe a la implementacion de un programa de estimulo fiscal
aplicado por el gobierno en pro de la recuperacion post crisis internacional, la
cual habia generado que la economia crezca alrededor de 1% a fines de 2009,
por tanto, el gasto de capital aumento de forma significativa frente al gasto

corriente (en porcentajes respecto del gasto total).

Grafico 3: Estructura del Gasto Publico

Fuente: Elaboracion propia. En base al Banco Central de Reserva del Peru (2021).

A continuacién, se muestra la evolucion del PBI real frente a los ingresos
tributarios como también frente al gasto no financiero a lo largo de los 20 afos
que comprenden el estudio. Estas dos ultimas variables también se presentan

en términos reales. Todas estas series se presentan en logaritmos y han sido
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desestacionalizadas por medio de la aplicaciéon del método Census13 en el

programa Eviews.

Grafico 4: PBI real vs Gasto No Financiero Total

Fuente: Elaboracion propia. En base al Banco Central de Reserva del Pert (2021).

Grafico 5: PBI real vs Ingresos Tributarios

Fuente: Elaboracion propia. En base al Banco Central de Reserva del Peru (2021).
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Se muestra que todas las series han presentado una tendencia creciente a
lo largo de casi todo el periodo de analisis, con la particularidad de que tanto los
gastos como los impuestos han fluctuado alrededor del mismo nivel a partir del
ano 2015 en el caso del gasto y de 2014 en el caso de los ingresos tributarios,
mientras que el PBI real si se mantuvo creciendo. Asimismo, estas tres series
comparten el patrén de que los movimientos mas bruscos se han presentado en
el interin de la crisis del 2008-2009. Asimismo, parecen variar en la misma
direccion a lo largo de la mayor parte del periodo, por lo que se podria decir que
la respuesta de la politica fiscal frente a shocks externos ha sido prociclica, con
excepcion del periodo que comprende a la crisis mencionada.

Del mismo modo, se presenta por separado tanto el comportamiento del
gasto corriente como el del gasto de capital (ambos en términos reales) frente al

PBI real en el periodo que comprende la investigacion.

Grafico 6: PBI real vs Gasto Corriente

Fuente: Elaboracion propia. En base al Banco Central de Reserva del Peru (2021).
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Grafico 7: PBI real vs Gasto de Capital

Fuente: Elaboracion propia. En base al Banco Central de Reserva del Peru (2021).

Podemos observar que el gasto corriente muestra un comportamiento
bastante similar al del gasto total, en gran medida porque, como se expreso
anteriormente, este representa un mayor porcentaje del gasto total. Por el lado
del gasto de capital, se observa que al inicio del periodo de andlisis este
disminuy6 de forma significativa. Esto se debidé al esfuerzo emprendido por el
gobierno de turno para estabilizar las finanzas publicas. Tras fluctuar alrededor
del mismo punto entre los afios 2003 y 2007, el gasto de capital aumento
considerablemente hasta inicios del afo 2010, posterior a lo cual se ha
mantenido alrededor del mismo nivel.

En el siguiente grafico se muestra el comportamiento del PBI real (en
logaritmos) contra la tasa de interés, variable que también ha sido
desestacionalizada. Para obtener esta variable, se ha utilizado la tasa de interés
de referencia del BCRP.
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Grafico 8: PBI real vs Tasa de Interés
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Fuente: Elaboracion propia. En base al Banco Central de Reserva del Pera (2021).

Se observa un comportamiento cambiante de la tasa de interés a lo largo
del periodo. Este indicador alcanza tasas superiores a 6% al inicio del afio 2008,
y posteriormente disminuye abruptamente en el contexto de la crisis
internacional. Posterior a esta etapa, la tasa de interés aumenta y fluctua
alrededor de 4% hasta mediados del afio 2017, donde nuevamente disminuye.

En el siguiente grafico se muestra el comportamiento del tipo de cambio en
el pais en el periodo 2000-2019. Para esto, la serie es desestacionalizada y se

extraen su tendencia y ciclo.
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Grafico 9: Tipo de Cambio

Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)
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Fuente: Elaboracion propia. En base al Banco Central de Reserva del Peru (2021).

Se puede observar que el tipo de cambio alcanzé su tope durante el afo
2002 y a partir del ano 2006 se muestra una caida constante que perdura en el
periodo de la crisis internacional dado que la economia americana se vio mas
afectada que la peruana. Tras un crecimiento constante entre los anos 2012 y

2015, el tipo de cambio se mantiene estable hacia fines del 2019.

5.1.REPASO DE LA HISTORIA FISCAL 2000-2019

Una consideracion importante para un estudio de esta indole es que el Peru
cuenta con un esquema de reglas fiscales, es decir, existe un conjunto de
regulaciones al comportamiento de las autoridades gubernamentales a cargo de
las decisiones sobre politica fiscal (Anastacio y Mendoza, 2021).

La primera ley que establece reglas al comportamiento fiscal del MEF es la
ley de Prudencia y Transparencia Fiscal, la cual fue promulgada por el Congreso
en el afo 1999. En esta, se fijan dos reglas clave de politica fiscal: la primera, se
fija un limite del déficit fiscal con respecto al PBI; la segunda, se establece un

tope a la tasa de crecimiento del gasto publico en términos reales. En cuanto a
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la regla de déficit fiscal, este no podria ser mayor al 1% del PBI, mientras que el
crecimiento anual del gasto publico real no podria exceder el 2%. Asimismo,
desde el afio 2000, el MEF empieza a publicar los Marcos Macroecondmicos
Multianuales con un panorama a partir del aino 2001 donde se establecen las
proyecciones de las principales variables macroeconémicas, tales como el déficit
fiscal, gasto y PBI.

Para el afno 2003, la Ley de responsabilidad y Transparencia Fiscal
reemplaza a la anterior y amplia el limite de crecimiento del gasto real a 3% de
afo a afio mientras que se mantiene la regla de déficit fiscal tal y como estaba.
La siguiente gran modificacion a este marco se produce en el afio 2013 con la
entrada en vigencia de la Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y
Transparencia Fiscal. La principal modificacion respecto a la ley anterior que esta
trajo consigo fue que el déficit fiscal pasé de establecerse en porcentaje del PBI
observado a establecerse de forma ex ante en porcentaje respecto del PBI
potencial. Una tercera regla de comportamiento se introduce en el ano 2016,
cuando se establece un tope maximo a la deuda publica en su conjunto (que
comprende tanto a la deuda publica interna como a la deuda publica externa).

Si bien en su marco normativo estas disposiciones fiscales imponen limites
ciertamente estrictos y rigurosos, las reglas fiscales no han estado exentas de
modificaciones periddicas desde su implementacion. Han sido comunes los
ajustes a las metas de déficit fiscal y de aumento de gasto publico en el periodo
que comprende a este estudio, lo que marca un caracter ciertamente flexible de
estas reglas fiscales. Considerando dispensas y clausulas de excepcion, el
maximo crecimiento permitido por el marco legal que se ha impuesto al gasto
publico fue de 10%, mientras el maximo tope establecido frente a la meta de
déficit fiscal alcanzo el 3.5%. Pese a este mencionado caracter flexible, las
autoridades han logrado mantener el déficit fiscal y la deuda publica total (en
porcentaje respecto del PBI) en una tendencia decreciente, asi como el gasto
publico ha aumentado de forma moderada. Aun considerando las clausulas de
excepcion y dispensas aplicadas a los limites contemplados dentro de la ley,
tanto la meta de gasto publico como la de déficit fiscal no se cumplieron solo en
aproximadamente la quinta parte de los afnos del periodo de analisis.
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Es asi que se puede decir que el establecimiento de un marco macrofiscal hacia
fines de los afos 90 ha traido consigo la consolidacién de las finanzas publicas
en el pais por medio de un manejo prudente y ordenado de nuestras autoridades

en materia de politica fiscal.
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6. METODOLOGIA

6.1. METODOLOGIA EMPIRICA Y MODELO ECONOMETRICO

En la presente seccidn, se utilizaran dos modelos VAR, con la diferencia de
que en el primero se tomara el gasto publico total y en el segundo este sera
desagregado en gasto corriente y gasto de capital, sus dos componentes. En el
primer modelo se espera comparar el multiplicador fiscal de los impuestos con el
del gasto total. Mientras que en el segundo se espera comparar los
multiplicadores de ambos componentes, uno frente al otro. La descomposicién
del gasto publico entre sus dos componentes resulta relevante ya que, como se
menciono en la seccidn anterior, el Peru es un pais que cuenta con reglas de
comportamiento fiscal. En el caso del déficit fiscal, la inversion publica (gasto de
capital) funciona como variable de ajuste para cumplir la meta, por lo que seria
importante tomar esta variable por si sola y no dentro del gasto publico en su

conjunto (sumando ambos componentes).
Modelo 1 (Gasto publico total):

El vector de variables endogenas esta constituido de la siguiente manera:

Donde:

G: Gasto publico

T: Ingresos tributarios

Z: PBI

TI: Términos de intercambio
TC: Tipo de cambio

R: Tasa de Interés
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El primer paso que se debe seguir es identificar la presencia de raiz unitaria
en los coeficientes de las variables, para poder observar cual es su orden de
cointegracion. Para esto se utiliza el test de Dickey Fuller.

Un proceso VAR (p) para 6 variables se construye de la siguiente manera:
VAR(P): Yy = ¢1Ye 1 + PpYep + - + (.bth—p + U
TI,

Z

Urge
o He =
Uzt

TI z
a rip a“rip
Y, = : . :
TI z
a Zp cee a Zp

|-

El orden del modelo VAR, es decir, su cantidad de rezagos, sera obtenido
por medio de los criterios de informacion: Akaike (AIC), Schwartz (SC) y Hannan
Quinn (HQ). Para el estudio de Blanchard y Perotti se trabaja con 4 rezagos, lo
cual parece ser adecuado para series trimestrales.

Como se menciond, en el caso de los modelos SVAR se imponen
restricciones contemporaneas a las relaciones entre las variables, a modo de
identificacion. La cantidad de restricciones que se deben imponer en estos
modelos es de N(N+1) /2. Como podemos observar, el presente estudio emplea
6 variables, por lo que se deberian imponer 21 restricciones contemporaneas a
las restricciones entre las variables.

Existen varias formas de expresar las innovaciones estructurales entre las
variables. En el caso de la descomposicion de Cholesky, se busca obtener una
matriz triangular inferior. Para este caso utilizaremos el modelo propuesto por

Sims y Bernanke que se expresa del siguiente modo:
Apy = By

Se asume que B=l, la descomposicion se da de la siguiente forma:

[Uti'l 1 0 0 0 0 0 7 [.uti'l
v a,; 1 0 0 0 0 U
g | Hg |
ve | 0 az 1 0 0 ase || p |
v-r- - 0 0142 0143 1 0 Ol46 ’u,r
lvtCJ asq Qs As53 sy 1 0 Hec
Yz Aoy Ugy Ug3 Ugq @gs 1 1-Hz
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Uti = Hti
Vg = Q21U T Ug
VU = Q3allg + A36l; + Ut
Vr = Quoflg + Quzfly + Aaelly; + Uy
Vie = As1lti T Aspllg + A5 + Aoy + Uee
VU, = Qe1lei T+ Aeallg T Ag3lhe + Agally + Aeslec + Uy

Para este primer modelo, los supuestos de identificacion son los siguientes:

Cada variable reacciona a su propio shock estructural. La primera ecuacion
representa un shock de términos de intercambio que es de fuente externa, por lo
que no reacciona a algun otro shock. La segunda ecuacion representa la
reaccion del gasto frente a shocks externos, no reacciona ante otros shocks dado
que el presupuesto publico es determinado con anticipacion. La tercera ecuacién
la reaccién de la tributacion frente a shocks de gasto y actividad econdmica. En
la cuarta ecuacion se denota la reaccion de la tasa de interés antes choques de
politica fiscal y actividad econdmica. En la quinta ecuacion se presenta la
reaccion del producto frente a shocks de las condiciones externas, politica fiscal
y tasa de interés. Por ultimo, se muestra la reaccion de la demanda agregada

ante sus choques de sus determinantes.
Modelo 2 (Gasto publico desagregado)

Para este caso, el vector de variables enddgenas se construye del siguiente

modo:
Tl,
GC,
GI,
Y, =| T,
R.
TC,
[ Z, |

Donde:

GC: Gasto Corriente

Gl: Gasto de Inversion (Gasto de Capital)
T: Ingresos tributarios

Z: PBI
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TI: Términos de intercambio
TC: Tipo de cambio

R: Tasa de Interés

Se siguen los mismos pasos mencionados en el primer modelo.

Un proceso VAR (p) para 7 variables se construye de la siguiente manera:
VAR(P): Yy = ¢1Ye 1 + PpYep + - + (.bth—p + U
TI,

Zt

Urge
; ,th = : 1 d)p =
Uzt

TI z
a rip 0 ATTIp
Y, = . ) .

TI Z
a Zp a Zp

Se selecciona el orden del modelo por medio de los criterios de informacion
BIC, AIC y.

Se cuenta ahora con 7 variables en el modelo, por lo que ahora la cantidad
de restricciones contemporaneas que se debe imponer entre las variables es de

28 y se continua empleando la metodologia de Sims y Bernanke:
Apy = B,

Se asume que B=l, la descomposicidon se da de la siguiente forma:

Ui [ 1 0 0 0 0 0 0 17 - Ui 7
Vge a1 0 0 0O 0 O Hge
Vgi 31 a3 1 0 0O 0 O Ugi
Ve | = 0 Ay Ay3 1 0 0 Ay U
Uy 0 a5z 53 as, 1 0 asy ||
Vtc Ug1 62 Oe3 Qgg Qgs 1 0 Ute

LUz | a71 A7y A73 Q74 Q75 A7 1 ]t Uz -

Vti = Hti

Vge = A21M¢i + Uge
Vgi = Q31Mti T Azallge + Ugi
Vi = Qapllge + Ayuzllgi + Qa7 T e
Vr = A5olge + As3flgi + Asalle T 57U, + Uy
Vie = Qe1lti T Ae2llge T Xo3llgi T Aeallt + Agsly + Uee
VU, = Ayqlei + A7pllge T A73lgi + gl + 75l + A7lhec + Uy

Los supuestos de identificacion en este segundo modelo son bastantes

similares al primero, a continuacion, se presentan:
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Para iniciar cabe mencionar que cada variable reacciona a su propio shock
estructural. La primera ecuacion representa un shock de términos de intercambio
que es de fuente externa, por lo que no reacciona a algun otro shock. La segunda
ecuacion representa la reaccion del gasto corriente frente a shocks externos, no
reacciona ante otros shocks dado que el presupuesto publico es determinado
con anticipacion. Luego se presenta el gasto de inversion que reacciona ante
cambios en el gasto corriente y shocks externos. La cuarta ecuacion la reaccion
de la tributacion frente a shocks de ambos componentes del gasto y la actividad
econdmica. En la quinta ecuacion se denota la reaccion de la tasa de interés
antes choques de politica fiscal y actividad econdmica. En la sexta ecuacién se
presenta la reaccion del tipo de cambio frente a shocks de las condiciones
externas, politica fiscal y tasa de interés. Por ultimo, se muestra la reaccion de
la demanda agregada ante sus choques de todos los determinantes
anteriormente mencionados.

Una vez que cada uno de los modelos SVAR ha sido correctamente
identificados, se construyen tanto la Funcién Impulso Respuesta como la
Descomposicion de Varianza de Prediccion del Error, a través de los cuales se
podran observar cuales han sido los efectos de los choques sobre una
determinada variable, asi como también cual ha sido la contribucién de cada

choque a un respectivo movimiento.

6.2. METODOLOGIA POR DATOS

Para el presente estudio se extraen datos previamente observados de la
base estadistica del Banco Central de Reserva del Peru. Los datos se obtienen
en frecuencia trimestral para el periodo 2000-2019. Asimismo, en el caso del PBI
real, Ingresos tributarios y Gasto Publico no financiero, los datos se expresan en
logaritmos. Para el caso del PBI real, se seleccionaron datos del PBI en millones
de soles precios constantes del 2007, mientras que el gasto publico no financiero
e ingresos tributarios del gobierno central han sido deflactados utilizando el
indice de Precios al Consumidor (IPC) de Lima Metropolitana en base 2009, por
lo que estos datos también se expresan en términos reales. De la misma forma,

se han transformado a datos reales los dos componentes del gasto no financiero.
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En el caso de la variable Tipo de Cambio, se han utilizado datos del tipo de
cambio Bancario Promedio de fin de periodo, mientras que, para la tasa de
interés, se han utilizado datos de la tasa de interés interbancaria desde el primer
trimestre del 2000 hasta el tercer trimestre de 2003, posterior a este periodo se
utiliza la tasa de interés de referencia del BCRP. Finalmente, se toman los

términos de intercambio que toman como base los precios del afio 2007.

Tabla 1: Metodologia de datos

Variable Frecuencia Fuente
Tipo de Cambio Trimestral BCRP, SBS y
Bloomberg
Términos de Trimestral BCRP
intercambio
PBI de Peru Trimestral BCRP
Tasa de Interés Trimestral BCRP
Ingresos Tributarios Trimestral BCRP
Gasto Corriente Trimestral BCRP
Gasto de Capital Trimestral BCRP
Gasto Publico Trimestral BCRP

Fuente: Elaboracion Propia.

Cabe mencionar que la principal utilidad del uso de logaritmos en el analisis
economeétrico es su capacidad de eliminar el efecto de las unidades de las
variables sobre los coeficientes. Asimismo, la transformacion de variables a

logaritmos facilita su interpretacion.
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7. CONCLUSIONES

Con base en la literatura empirica revisada tanto a nivel nacional como
internacional, asi como también en los hechos estilizados obtenidos a partir de
las fuentes de informacion disponibles, se espera que este trabajo corrobore las
hipétesis anteriormente planteadas. En el caso de la primera hipdtesis, se espera
verificar a través de la Funcion Impulso-Respuesta (FIR) que shocks de gasto
publico tendran efectos positivos en la actividad econdmica, traducida en el
producto. Del mismo modo, se espera observar una respuesta negativa del
producto ante shocks tributarios. Se estima que los efectos mencionados
durarian alrededor de 5 o 6 trimestres y posteriormente desaparecerian, lo que
seria observable a través de las FIR proyectadas para un periodo de 10 o 12
trimestres. Asimismo, para el caso de la segunda hipétesis, también se podria
corroborar a través de la Funcién de Descomposicion de la Varianza (FEDV),
dado que se espera observar la contribucion de cada choque a la varianza del
producto, esperandose que la contribucién de los shocks de gasto publico sea
mayor a la contribucion de los shocks de impuestos, asi como también se espera
encontrar un mayor multiplicador para el gasto publico. Del mismo modo,
también se espera comprobar la tercera hipétesis a través de tanto la FIR como
de la FEDV, observando un mayor multiplicador fiscal para el caso del gasto de
capital, asi como también verificando la contribucién de choques de gasto
corriente y choques de gasto de capital a la varianza del producto, donde se

podria apreciar que la contribucién de estos ultimos sea mayor.
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