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MULTIPLICADORES ASIMETRICOS DEL GASTO PUBLICO Y DE LOS IMPUESTOS EN EL PERU

Resumen:

En la presente investigacidon se estiman los multiplicadores simétricos y asimétricos del gasto publico y de los
impuestos en el Perd. Se estiman modelos lineales (SVAR), con el propésito de tener una referencia de los
multiplicadores simétricos del gasto publico y de los impuestos. Sin embargo, la economia esta caracterizada por
ciclos economicos (fases expansivas y fases de contraccion); en este contexto es importante analizar si existen
diferencias (asimetrias) en los multiplicadores del gasto publico y de los impuestos a lo largo del ciclo econémico.
Para ello, se estiman modelos VAR no lineales (LSTVAR) con la finalidad de estimar las asimetrias de los
multiplicadores del gasto publico y de los impuestos en el ciclo econdmico peruano.

Los resultados de los modelos no lineales indican que existe evidencia suficiente de asimetria en los multiplicadores
del gasto publico y de los impuestos en la economia peruana; se ha encontrado que en épocas de contraccion los
ambos multiplicadores son mayores que en fases expansivas. Asimismo, se determind que tanto en los modelos
lineales como en los modelos no lineales el multiplicador del gasto publico es mayor que el multiplicador de los
impuestos.

Abstract:

This paper evaluates the symmetric and asymmetric effects of government spending and taxes in Peru. We estimate
linear models (SVAR) for the purpose of having a reference of the symmetrical effects of government spending and
taxes. However, the economy is characterized by business cycles (periods of expansion and contraction); in this
context, it is important to analyze if there are differences (asymmetries) in the multipliers of government spending
and of taxes along the business cycle. We estimate nonlinear VAR models (LSTVAR) in order to assess the
asymmetries in the multipliers of government spending and taxes in the Peruvian business cycle.

The results of the nonlinear models indicate that there is sufficient evidence of asymmetry in the multipliers of
government spending and of taxes in the Peruvian economy; we have found that in periods of contraction both
multipliers are bigger than in periods of expansion. It was also determined that in linear models as in nonlinear
models the government spending multiplier is greater than the taxes multiplier.
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l. Introduccion

Existen aln pocos estudios respecto de los multiplicadores del gasto publico y de los impuestos para el caso
peruano. Asi, se pone de manifiesto la necesidad de conocer méas acerca de los efectos dindmicos derivados de los
shocks fiscales y disponer de una cuantificacién de su magnitud (multiplicadores del gasto publico e impuestos):
¢, Cual es la magnitud y el signo del multiplicador del gasto publico y de los impuestos en el Pert?, ;Cambios en el

gasto publico o en los impuestos tiene mayor impacto en la actividad econémica en el Perd?

Si consideramos que la economia esta caracterizada por ciclos economicos, es decir, tenemos periodos en donde
se presentan tasas de crecimiento por encima de su nivel potencial (brecha del producto positiva) y otras en donde
nuestra economia crece por debajo del potencial (brecha del producto negativa); no sélo basta con analizar los
efectos simétricos del gasto publico e impuestos, sino también es importante conocer el impacto de estos
instrumentos de la politica fiscal dependiendo de la posicion del ciclo econémico. Por ello, en esta investigacion
también se evalua los multiplicadores asimétricos del gasto publico y de los impuestos. Particularmente se busca
responder las siguientes preguntas: ¢El multiplicador del gasto publico es mayor en épocas de bajo crecimiento
(brecha del producto negativa) o en épocas de altas tasas de crecimiento (brecha del producto positiva)? ¢ El
multiplicador del gasto publico o de los impuestos es mayor, dependiendo si la economia se encuentra con una

brecha del producto negativa o positiva?

Responder estas preguntas, permitira analizar los multiplicadores asimétricos del gasto publico y de los impuestos,

dependiendo de la posicidn del ciclo econdémico.

Para ello, del conjunto de metodologias existentes en la literatura, en esta investigacion optamos por modelos de
series de tiempo no lineales que permiten evaluar el impacto de los shocks de gasto publico e impuestos
dependiendo de la posicion del ciclo econémico. Los modelos econométricos de vectores autorregresivos con
umbrales (Threshold) LSTVAR proveen una estructura econométrica natural para explorar los posibles efectos

asimétricos.

Por lo tanto, la novedad de esta investigacion es el anélisis de los multiplicadores asimétricos del gasto publico y de
los impuestos en nuestro pais. Estos temas, si bien han sido desarrollados y existen estudios y resultados empiricos

en paises avanzados, para el caso peruano ain no se han abordado con suficiente detalle.

El presente documento se organiza de la siguiente manera: En el capitulo 2 se realiza la definicion de conceptos
que se utilizan en la investigacion y las predicciones tedricas del tamafio del multiplicador del gasto publico y de los
impuestos simétricos y asimétricos, realizando una descripcion detallada de la revision de la literatura. En la seccién
3 se presenta las metodologias econométricas, tanto en la seccion de multiplicadores simétricos y asimétricos del
gasto publico y de los impuestos, y los principales resultados de este ejercicio. Finalmente, en la seccion 4 se

presentan las principales conclusiones, limitaciones y posibles extensiones del estudio.



Il. Literatura relevante sobre los multiplicadores del gasto publico y de los impuestos

2.1 Multiplicador del gasto publico: definicién

En palabras de Dornbusch (2002) “El multiplicador es la cantidad en la que varia la produccién de equilibrio cuando
la demanda agregada autdnoma aumenta 1 unidad”. EI multiplicador del gasto, por tanto, es en cuanto nuevos soles
aumenta el PBI cuando el gasto publico aumenta en un nuevo sol. Similar légica se aplica para el caso del

multiplicador de los impuestos. Especificamente, se definen 2 tipos de multiplicadores. EI multiplicador de impacto,
el cual mide (dY,,, )/ dG, para k = 1, 2, 3, 4 donde dG, es el cambio del nivel del gasto publico y dY,,, es la

respuesta correspondiente en el nivel del PBI k periodos después del shock. Ademas del multiplicador de impacto,

también presentamos estimaciones del multiplicador acumulativo para diferentes horizontes, definidas

k

K
como (Z dy,, J-)/(Z dG,, ;) . Esta tltima expresion tiene en cuenta no solo la magnitud del aumento inicial
e i}

del gasto publico, sino también su consiguiente patron de ajuste.

2.2 Multiplicadores simétricos del gasto publico e impuestos

El multiplicador simétrico del gasto publico e impuestos, es cuando el impacto de un shock de politica fiscal es el
mismo sin importar el “tamafio” del shock, ni el “signo” del shock (puede ser positivo o negativo) y sin considerar en

qué posicion del ciclo econdmico se encuentra la economia.

2.3 Factores que inciden en el tamafio del multiplicador: predicciones de modelos teéricos y empiricos

Los multiplicadores fiscales tienden a ser diferentes en cada pais, dadas las diferencias entre sus instituciones
politicas, sociales, fiscales, financieras y econdmicas, y los diferentes grados y velocidades de su consolidacion
fiscal. En términos generales podemos mencionar los siguientes factores que inciden en el tamafio del multiplicador
fiscal. En primer lugar, caracteristicas estructurales como el tamafio de la economia, el grado de apertura y de
integracion financiera y el régimen de tipo de cambio condicionan el tamafio del multiplicador fiscal. Por ejemplo, un
aumento en la integracion comercial podria hacer que los impulsos fiscales se filtren al exterior a través de las
importaciones. Por su parte, la integracion financiera disminuye también el efecto del gasto publico e impuestos, al

reducir las restricciones de financiacion de los agentes.

En segundo lugar, los multiplicadores del gasto publico y de los impuestos depende también de las condiciones
monetarias y financieras que prevalecen en la economia, que condicionan la magnitud de los efectos de
desplazamiento del gasto publico sobre la actividad privada (crowding-out). Sin embargo, en una economia en
donde la tasa de interés es manejada por el Banco Central de Reserva (BCR) el efecto desplazamiento se veria

limitado.



En tercer lugar, la efectividad del gasto publico e impuestos también depende de la magnitud de Equivalencia
Ricardiana® (ER). En un caso extremo de ER (Barro, 1974; Evans, 1993), un incremento en el gasto publico,
independientemente si es financiada con impuestos o deuda se verd plenamente compensada por mayor ahorro
privado. Sin embargo, en la practica la ER en su total magnitud es cuestionable, ya que se basa en supuestos
fuertes. El cumplimiento parcial o nulo de la ER surge cuando los agentes tienen un horizonte de vida corta, no hay
prevision perfecta y, el mas importante, cuando existe restricciones de liquidez (Mankiw, 2000). En el caso mas
realista, la ER es s6lo parcial; en este caso cambios en el gasto publico e impuestos pueden tener una funcién de

estabilizacion y la cuestidn de su eficacia se mantiene.

En cuarto lugar, aunque las expansiones fiscales propician un aumento de la demanda y de la actividad a corto
plazo, la magnitud de estos efectos dependera de la reaccion de la oferta y, por consiguiente, del grado de rigidez
nominal y real de la economia. Por ejemplo, Gali, Lopez-Salido y Vallés (2007) estiman un modelo de equilibrio
general con rigideces nominales, donde muestran que el gasto de gobierno y los impuestos podrian ser efectivas
aun cuando los consumidores mantengan un comportamiento coherente con la equivalencia ricardiana, siempre y
cuando existan rigideces en el proceso de formacién de precios que impidan su ajuste rapido hacia el nuevo

equilibrio.

Algunos estudios empiricos, también concluyen la diversidad de factores que influyen el tamafio del multiplicador
fiscal; por ejemplo, segun Spilimbergo, Symansky, and Schindler (2009), el multiplicador es alto si i) la propensién
marginal del consumo es alta, i) cuando los estabilizadores automaticos son pequefios, iii) cuando la tasa de interés
no se incrementa en respuesta de una expansion fiscal, iv) cuando el régimen del tipo de cambio es fijo y v) cuando

las cuentas fiscales son sostenibles (bajos costos financieros), bajo ratio de deuda sobre el PBI.

Por su parte, E. lizetzki, E. Mendoza y C. Vegh (2011) encuentran que el multiplicador del gasto, es alto en paises
donde el stock de la deuda externa en relacién al PBI es bajo y en paises con una menor apertura comercial.
Asimismo, estos autores sefialan que los multiplicadores fiscales acumulativos de los sistemas de tipo de cambio fijo

son positivos y significativos, mientras que en los regimenes de flotacion son generalmente cero.

% Se entiende como Equivalencia Ricardiana, un escenario en donde si el gobierno hace explicito algun nivel de gasto para el préximo
periodo, el modo en que esto sea financiado, no afectara en términos reales al consumo, inversion o producto. Dado que el gasto se financia
mediante impuestos (o incurriendo en deuda), la gente internaliza esto y toma decisiones para que ni el consumo o la inversién se vean
alterados (Barro, 1974).



Grafico1 Caracteristicas de los Multiplicadores Fiscales*
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1/ Corresponde al multiplicador del gasto fiscal. Fuente: FMI. Fiscal Monitor (Abril 2012).

Tabla 1 Factores que inciden en la magnitud del multiplicador del gasto publico e impuestos
Mayor magnitud

Descripcion de los determinantes del multiplicador Referencia
publico e impuestos

1. Grado de apertura comercial y financiera Menor E. lizetzki et al, 2011
2. Régimen de tipo de cambio Fijo E. lizetzki et al, 2011
3. Magnitud de la Equivalencia Ricardiana Menor Barro, 1974; Evans, 1993
4, Tasas de interés Bajas Choi y Debereux, 2005
5. Propensidn marginal a consumir Alta Spilimbergo et al, 2009
6. Estabilizadores automaticos Pequefios Spilimbergo et al, 2009
7. Ratio de deuda sobre el PBI Bajo Spilimbergo et al, 2009
8. Stock de la deuda externa en relacion al PBI Bajo E. lizetzki et al, 2011
9. Grado de rigidez nominal y real en la economia Mayor Gali et al, 2007
10. Estado de la economia Recesion Tagkalakis, 2008
11. Respuesta de politica monetaria Con acomodo Cogan et al, 2009

Fuente: Elaboraciéon propia.

Para analizar los efectos simétricos del gasto publico e impuestos es comin en la literatura utilizar técnicas
econométricas de series de tiempo multivariados. El trabajo seminal fue el desarrollado por Blanchard y Perotti
(1999, 2002), los autores encuentran un efecto positivo del gasto publico para los Estados Unidos después de la
segunda guerra mundial, el multiplicador del gasto es cercano a uno. Estos autores utilizan la metodologia de
Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR) con datos de periodicidad trimestral que permite incorporar las
conocidas restricciones de Blanchard y Perotti, en donde se asume que la autoridad fiscal no puede reaccionar
contemporaneamente a movimientos en el PBI, toda vez que cambios en el gasto publico deben ser formulados con
anticipacién en el presupuesto gubernamental o mediante créditos suplementarios, mecanismos que requieren de la

aprobacion del poder legislativo antes de ser implementados.



En un informe publicado por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en el 20124, muestra multiplicadores simétricos

del gasto publico y de los impuestos para paises desarrollados.

Tabla 2 Multiplicador (Simétrico) del Gasto Publico Tabla 3 Multiplicador (Simétrico) de los
Impuestos
Todas las Muestras  Estados Unidos Europa Todas las Muestras ~ Estados Unidos ~ Europa
Promedio 0,9 1,0 08 Promedio 02 07 -0,3
Mediana 08 09 06 Mediana 03 07 -0,3
Moda 06 06 05 Moda 07 07
Maximo 2,1 2,0 15 Méximo 14 14 04
Minimo 04 04 05 Minimo -15 -0,7 -15

Fuente: FMI (2012). Nota: Los resultados que se muestran son las obtenidas con los modelos SVAR. Estos resultados se obtienen de
34 estudios entre el 2002 y 2012.

Para el caso de América Latina, son pocos los trabajos que abordan este tema. Restrepo y Rincén (2006) calculan
el multiplicador para Chile y Colombia. En el caso chileno, un incremento de un peso en los ingresos tributarios tiene
un efecto transitorio negativo de 40 centavos de peso en el PBI, mientras que un aumento en el gasto publico de un
peso tiene un efecto transitorio positivo de 1,9 pesos en el PBI; es decir, el multiplicador del impuestos es de 0,4
mientras que el del gasto es 1,9, casi cinco veces mayor. En el caso de Colombia, por cada peso adicional en el
gasto publico el impacto en el PBI es de 0,1 pesos y luego se estabiliza en 0,2, mientras que el efecto de un shock
impositivo tiene impacto nulo. Asimismo, Céspedes, Forneo y Gali (2011) encuentran que el multiplicador del gasto
para Chile es de 1,1. Finalmente, segin Mendoza y Melgarejo (2006) encuentran para la economia Peruana, que
existe un efecto positivo del impacto del gasto del gobierno en el crecimiento del PBI, sobre todo en el periodo
(1990-2006) periodo caracterizado por mayor estabilidad macroecondémica con un ratio de endeudamiento mas bajo
respecto al periodo (1980-1990).

Tabla 4 Estimacion de los Multiplicadores del Gasto en América Latina

Multiplicador
Autores Pais Modelo Estimado
Restrepo y Rincén (2006) Chile SVAR-VEC 1,9
Restrepo y Rincén (2006) Colombia SVAR-VEC 0,1
Céspedes , Forneo y Gali (2011) Chile SVAR 1,1

1/ (SVAR) Modelos de Vectores Autorregresivos Estructurales y (VEC) Modelos de Vectores de Correccion de Errores.

2.4 Multiplicadores asimétricos del gasto publico y de los impuestos
En la teoria macroecondmica se predicen tres tipos de asimetrias:
i) Asimetria keynesiana que es asociada al “signo” del shock.

i) Asimetria de los “costos de menu” que esté asociado al “tamafio” del shock.

* World Economic and Financial Survey. Fiscal Monitor: Balancing Fiscal Policy Risks. FMI-Abril 2012. Pégina 32.



iii) Asimetria de “estado de la economia”.

Estos tipos de asimetria aplicada a shocks fiscales tendrian la siguiente interpretacién. La asimetria ligada al “signo”
del shock, implicaria que existen diferentes impactos del gasto publico y de los impuestos dependiendo si el shock
fiscal es positivo 0 negativo. Por ejemplo, si incrementar el gasto publico en un nuevo sol, aumenta el PBl en 1,2
nuevos soles, reducir el gasto publico en un nuevo sol no necesariamente reduce el PBl en 1,2 nuevos soles. La
asimetria ligada al “tamafio” del shock) significa, por ejemplo, si el gobierno gasta un sol adicional y el PBI aumenta
en 1,2 nuevos soles, no necesariamente el PBl aumentaria en 12 nuevos soles si el gobierno decide gastar 10 soles
adicionales. Finalmente, el tercer tipo de asimetria (ligada al “estado de la economia”) implica que los shocks
fiscales tienen diferentes impactos dependiendo de la posicién del ciclo econémico, es decir, que el impacto del

gasto publico es diferente en épocas de expansion y en épocas de contraccion de la economia.

En esta investigacion, se busca analizar si existen asimetrias en los multiplicadores del gasto publico y de los
impuestos dependiendo en qué fase del ciclo econdmico se encuentra la economia, especificamente se estudiara el
tipo de asimetria de “estado de la economia”. El estudio de los otros tipos de asimetria serian interesantes

extensiones de esta investigacion.

2.5Predicciones tedricas de los efectos asimétricos del gasto piiblico

Modelos teoricos en donde la economia se encuentra en pleno empleo (donde todos los recursos estan plenamente
empleados) predice que ante un shock positivo de gasto publico, dadas las preferencias y la tecnologia, deberia
originarse un efecto desplazamiento (crowding out) y un efecto riqueza® negativo en la economia. El multiplicador
fiscal en estos modelos son cero, al menos en una primera aproximacién. En contraste los modelos keynesianos
predicen que una economia no se encuentra en un escenario de pleno empleo. Si el producto es menor a su nivel
potencial debido a la insuficiencia de la demanda agregada, el incremento del gasto publico puede motivar el
empleo de recursos ociosos e incrementar el producto. Por lo tanto, estos efectos positivos crea la posibilidad que el
multiplicador fiscal del gasto publico exceda la unidad, puesto que incrementos en el gasto publico induce a

incrementos de otros componentes del gasto de demanda.

En este sentido, si el gasto publico afecta el producto a través de canales keynesianos esperariamos que los efectos
sean mayores cuando la economia se encuentra operando con desempleo de recursos que cuando se encuentra
operando en o cercano a su nivel potencial (pleno empleo). Es decir, cuanto mas alejado del nivel potencial se
encuentre la economia (brecha producto muy negativa) el gasto publico y cambios en impuestos deberian tener

mayor efectividad.

Asimismo, Choi y Debereux (2005) predicen si el gasto publico se da en un periodo en donde la tasa de interés es

baja, existen restricciones de liquidez y no hay incrementos de impuestos, el multiplicador es considerablemente
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grande y usualmente supera la unidad. Un escenario de bajas tasas de crecimiento (brecha del producto negativa)
coincide con las caracteristicas descritas, por lo que se esperaria que en estos periodos el impacto del gasto publico

y cambios en impuestos sean mayores.

Por otro lado, tedricamente se ha dado mucho énfasis a las restricciones de liquidez como explicacién de los
multiplicadores asimétricos del gasto publico y de los impuestos sobre el ciclo econémico. Tagkalakis (2008),
presenta una estructura tedrica, donde coexisten tres tipos de agentes: i) consumidores neoclasicos que pueden
endeudarse y ahorrar, i) consumidores keynesianos que sélo pueden ahorrar, y iii) consumidores no ricardianos
(aquellos que consumen todo su ingreso disponible cada periodo). Asume que incrementos del gasto publico tiene
impactos positivos en la actividad econdmica, en presencia de rigideces reales y nominales. En este escenario,
estudia el efecto del gasto publico e impuestos en dos casos. En el primero, en una economia en donde no hay
restricciones de liquidez, periodos de alto crecimiento (brecha del producto positiva). Mientras en el segundo, hay
restricciones de liquidez, y este caso es caracterizado como periodos de bajo crecimiento (brecha del producto
negativa). La principal implicancia de esta simple estructura tedrica es que bajo ciertos supuestos, un incremento del
gasto publico o una reduccion de impuestos generarian una respuesta fuerte del consumo privado en épocas de
bajo crecimiento comparado a épocas de alto crecimiento. Este impacto deberia ser més grande, cuando mayor sea

la proporcidn de hogares y empresas con restricciones de liquidez.

Algunos de los estudios empiricos que enfrentan este tipo de problemas es Tagkalakis (2008) quien analiza el
vinculo entre la situacién economica y la fraccién de agentes econdmicos restringidos y no restringidos en el
mercado de crédito, y encuentra evidencia para el conjunto de la OCDE de que el porcentaje de consumidores
restringidos aumenta en los momentos de crisis econémica, lo que apoyaria la hipétesis de que los multiplicadores

fiscales podrian ser mas elevados en recesiones que en expansiones.

Zangari (2007) usa modelos de vectores autorregresivos Markov Switching (MS-VAR) para analizar los
multiplicadores asimétricos del gasto publico y de los impuestos en la economia de EE.UU. Para ello, el autor define
tres diferentes estados (regimenes) de la economia, caracterizados por bajo crecimiento (régimen 1), crecimiento
normal (régimen 2) y alto crecimiento (régimen 3). Las evidencias empiricas que encuentra el autor es que el gasto
publico es mas efectivo en épocas de recesion que en periodos de crecimiento normal y alto crecimiento, mientras

que para shocks de impuestos no encuentra evidencia de multiplicadores asimétricos.

Mittnik y Semmler (2010) utilizan un enfoque de modelos VAR dependientes del estado (régimen) de la economia
(MS-VAR) para la economia de EE. UU. Estiman dos regimenes y muestran que el multiplicador fiscal varia con el
estado del ciclo econémico, especificamente, encuentran que el multiplicador fiscal es mucho mas grande en una
fase de bajo crecimiento de la actividad econémica que en periodos de alto crecimiento de la economia. Fazzari et

al (2011) investiga los efectos del gasto publico e impuestos para EE.UU usando modelos de Vectores

% El efecto riqueza es operativo, siempre y cuando, incrementos del gasto publico hoy implica incrementos de impuestos en el futuro, por lo
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Autorregresivos con umbrales (threshold)-TVAR. Los autores encuentran que el gasto publico es mas efectivo
cuando la economia se encuentra operando muy por debajo de su plena capacidad que cuando la economia que se

encuentra operando muy cercado a su plena capacidad.

Blanchard y Leigh (2013), encuentran para un conjunto de economias que el multiplicador fiscal es superior a uno a
principios de la crisis, mientras que superado la crisis (épocas normales) el multiplicador se reduce debido a que se

flexibiliza las restricciones crediticias de las empresas y los consumidores.

Grafico 2 Multiplicador Fiscal Asimétrico en las Economias G-7
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Fuente: FMI (2012). Nota: El multiplicador promedio para seis del grupo de siete (G-7) economias (Canadé, Francia, Alemania, Japon, Reino
Unido y Estados Unidos) es estimado utilizando modelos TVAR, estos modelos tienen la capacidad de incorporar posibles no linealidades en
el efecto del gasto publico e impuestos sobre la actividad econdémica. Sélo los multiplicadores estadisticamente significativos son incluidos en
el promedio.

2.5.1 Ciclos econdmicos en la economia Peruana

El ciclo se compone de dos fases, una fase expansiva y una fase contractiva o de recesion. Los puntos de giro son

aquellos puntos donde el ciclo econémico cambia de fase.

Siguiendo a Mendoza y Melgarejo (2008), para analizar el comportamiento y los ciclos econémicos de las
principales variables macroeconomicas y fiscales, se recurrira al uso del filtro de pases de bandas de Baxter y King

(1999) a fin de obtener las fluctuaciones de cada variable sobre su tendencia de largo plazo.

El filtro de Baxter y King posee la ventaja de poder remover sélo el componente de interés bajo estudio a través de
un promedio mévil simétrico, a diferencia de los filtros comunmente usados (como el de Hodrick y Prescott), que
extraen tan solo el componente de tendencia de la serie. Debido a la eliminacion de datos al inicio y al final de la

muestra, se procede a proyectar cada serie hacia delante y hacia atras mediante un modelo autorregresivo.

Adicionalmente, se supondra que el PBI estd compuesto por cuatro elementos no observables: tendencia (T, ), ciclo
(C,), estacionalidad (S, ) y el componente irregular ( 1,). Asi, nuestra variable de interés puede ser expresada de la

siguiente forma:

que la caida de la riqueza esperada reduce la demanda de los consumidores.
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Y, =T, +C, +S, +1,

Donde: Y, = PBI,

Grafico 3 Ciclo Econémico Teérico Grafico 4 Ciclo econémico en el Peru
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Fuente: Estimacion propia.

En este contexto, en donde claramente se ve que nuestra economia esta caracterizada por fases expansivas y
recesivas o contractivas es importante analizar la efectividad del gasto publico e impuestos en cada una de dichas
fases. Esto permitira evaluar los posibles efectos asimétricos de la efectividad del gasto publico e impuestos en el

Peru.

Los modelos lineales SVAR, no permiten obtener respuestas dependientes del estado de la economia, por lo que es

imposible medir efectos asimétricos del gasto publico e impuestos.

Del conjunto de metodologias existentes en la literatura, en esta investigacion se opta por los modelos de series de
tiempo no lineales que permiten evaluar el impacto de los shocks de gasto publico e impuestos dependiendo de la
posicién del ciclo econémico. Los modelos econométricos de vectores autorregresivos con umbrales (Threshold)

TVAR provee una estructura econométrica natural para explorar estos posibles efectos asimétricos.

Nuestra investigacion seguira muy de cerca a Fazzari et al (2011). Asimismo, definiremos dos estados diferentes de
la economia para evaluar la efectividad del gasto publico e impuestos en cada uno de ellos: épocas de bajo
crecimiento (brecha del producto negativa) (régimen 1) y épocas de alto crecimiento (brecha producto positiva)

(régimen 2).

lll. Metodologia
3.1 Caracteristicas estructurales de la economia peruana

La economia peruana se puede describir como una economia pequefia y abierta, con dolarizacién parcial, en donde
se distingue el enfoque tradicional de competitividad del tipo de cambio real del canal hoja de balance, presente en
economias con pasivos dolarizados. El régimen del tipo de cambio es de flotacién, con intervenciones del Banco

Central de Reserva (BCR) en el mercado de divisas, para evitar fluctuaciones bruscas. La tasa de interés de
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referencia es manejada por el BCRP en el marco de un régimen de la politica monetaria de metas explicitas de
inflacion (inflation targeting). En cuanto a la proporcion de no agentes ricardianos que habitan en nuestra economia
se puede aproximar como el porcentaje de la poblacion que no tienen acceso al sistema financiero (con
restricciones de liquidez), por lo que podemos indicar que en la economia peruana no se cumple la equivalencia
ricardiana en su totalidad. Por otro lado, el ratio de deuda publica sobre el PBI ha descendido significativamente en
los ultimos afios (pasando a de 56,5% del PBI en 1991 a 21,7% en el 2011).

En cuanto a la institucionalidad de la politica fiscal en el Per operan reglas fiscales que estan vigentes en el TUO

de la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LRTF).

En este contexto, se quiere analizar el impacto que tienen cambios en el gasto publico y en los impuestos sobre la
actividad econdmica, considerando como exdgenas un conjunto de variables que describen las caracteristicas

especificas de la economia peruana.

3.2 La base de datos

Las variables que se utilizaran para estimar el modelo son las siguientes: Producto Bruto Interno no Primario (PBI no
Primario)? en términos reales, y como proxy de las variables fiscales se utilizaran: los ingresos tributarios (entendido
como la suma de ingresos tributarios directos e indirectos del gobierno central) y gasto publico (entendido como la
suma de los gastos en remuneraciones, bienes y servicios e inversion bruta de capital Gobierno Central).
Asimismo, las variables de control conformadas por el indice de términos de intercambio, el grado de apertura
comercial, la tasa de interés de referencia de la Reserva Federal de EEUU (FED), el saldo de dinero (M1)8, ratio de
deuda sobre el PBI y el coeficiente de dolarizacion de la liquidez del sistema bancario para el periodo comprendido
entre el 1992.1 y 2011.4. Es importante destacar que se consideran estas variables exdgenas debido a que el
tamafio del multiplicador depende de cada una de ellas, y también para capturar las caracteristicas especificas de la
economia peruana. Las fuentes de los datos son las series trimestrales histéricas del Banco Central de Reserva del
Peru (BCRP), Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) y

Bloomberg.

Cabe resaltar que para la estimacion de los modelos no lineales (LSTVAR) se utilizan datos a partir de 1980.1, esto

debido a que estos modelos no lineales requieren de la mayor cantidad de datos para tener resultados consistentes;

® Se utiliza el PBI no primario, puesto que el multiplicador fiscal no aplica para el PBI primario donde la oferta agregada es muy inelastica. Sin
embargo, para calcular la brecha del producto, que se utilizara en la estimacion del modelo LSTVAR, se hara en base al PBI total, puesto que
el componente ciclico de ésta variable es bastante similar a la dindmica del PBI No Primario (ver anexo 6.5).

7 Para medir el efecto de la politica fiscal sobre la actividad econémica se deberia utilizar datos del Gobierno General, sin embargo, no se
cuenta con estos datos desde 1980 (sélo se dispone desde 1992) por lo que se trabaja con datos del Gobierno Central, para poder hacer
comparable los resultados del modelo lineal y no lineal.

® La variable de control que nos permitiria incorporar el stance de politica monetaria seria la tasa de interés de referencia; sin embargo, la
disponibilidad de esta serie es a partir del 2005, y la tasa de interés interbancaria se dispone a partir de 4T1995.
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por ello a pesar de la calidad de datos (1980-1992) se decide trabajar con toda la muestra disponible realizando las

correcciones necesarias de los datos.

Las variables fiscales son deflactadas, utilizando el IPC (indice de Precios de los Consumidores en base 1994),

ademas todas las series seran desestacionalizadas utilizando la metodologia de TRAMO SEATS®.

Para evaluar la estacionariedad de las series se realizaron diferentes pruebas de raiz unitaria, entre ellos se destaca
los test de mayor potencia como el test DF-GLS de Elliot, Rotemberg y Stock (1996) y los test M (Ng-Perrén (2001))
(ver resultados en el anexo 6.2). Asimismo, se realizan pruebas de posibles quiebres estructurales utilizando el test
de Zivot y Andrews (1992). De igual forma, se utilizan las pruebas de Saikkonen and Litkepohl (2002) y Lanne et al.

(2002) quienes proponen un test de raiz unitaria con quiebre estructural (ver resultados en el anexo 6.3).

3.3 Descripcion de los modelos econométricos y resultados
3.3.1 Metodologia para estimar los multiplicadores simétricos
3.3.1.1  Modelo estructural de Vectores Autorregresivos (SVAR)

Se seguira la metodologia empleada por Mendoza y Melgarejo (2008), que a su vez replican el trabajo desarrollado
por Blanchard y Perotti (1999).

Este modelo estructural de Vectores Autorregresivos (SVAR) permite capturar el efecto que posee cambios en el
gasto publico e impuestos sobre la economia peruana. Se empieza con una version simple de un modelo de

Vectores Autorregresivos (VAR) de orden p como el siguiente:

AY, = (L)Y, +BX, +Cyy
Y, = Ag(L)Y, , + A'BX, + A'Cyy
Y, =Z(L)Y,, +FX, +¢

Donde Y, z[Tt,Gt,Zt]' es el vector de variables dependientes: PBI no primario (Z,), gasto publico (G,) e

ingresos tributarios (T,), y el vector X, contiene las variables exdgenas del modelo: términos de intercambio, el

grado de apertura comercial, la tasa de interés de referencia de la Reserva Federal de EEUU (FED), el saldo de

dinero (M1), ratio de deuda publica sobre el PBI, coeficiente de dolarizacion de la liquidez del sistema bancario y
variables dummies para algunos periodos de inestabilidad; el vector £4 = [ﬂ: ,ﬂtG ,MZ]' contiene los errores
estructurales, mientras que el vector &, = [t[, 0:,Z ] esta compuesto por los errores de la forma reducida, que son

una combinacion lineal de los primeros & = A™C, los errores estructurales se encuentran relacionados entre sf,

impidiendo obtener el efecto aislado de cada uno de ellos. Por suerte, la ventaja de este tipo de modelos es que

° TRAMO (Time series Regression with ARIMA noise, Missing values and Outliers) y SEATS (Signal Extraction in ARIMA Time Series).
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permite imponer una serie de restricciones que permitan resolver el modelo, manteniendo la consistencia. Es asi
que siguiendo a la especificacion sugerida por Blanchard y Perotti (1999), se plantea la siguiente estructura para

estos errores:

o=z, +a 40 + 1 (1)
g =hz +bu +uf 2)
Z, =G, +C,0, + 4 (3)

Donde g, , 44, u17 son los errores estructurales que se desean recuperar, y t,, g,y z, son los errores de la

forma reducida del modelo VAR. La ecuacion (1) indica que los movimientos inesperados en los impuestos en un

trimestre t,, pueden ser a causa de movimientos inesperados en el PBI no primario z, y shocks estructurales de

gasto publico th e impuestos ,utz . Similar interpretacion tiene la ecuacién (2). Mientras que la (3) sefiala que los

movimientos inesperados en el producto responden a movimientos inesperados en impuestos, gastos y shocks

estructurales en la economia.

Sin embargo, como se menciond anteriormente, para poder recuperar los efectos de los shocks estructurales sera
necesario imponer ciertas restricciones tedricas al modelo; ademas, se procedera a estimar la mayoria de los
coeficientes por separado para luego introducirlos al sistema de ecuaciones al momento de estimar el VAR
estructural. En primer lugar, se asume que la autoridad fiscal no puede reaccionar contempordneamente a
movimientos en el PBI, toda vez que cambios en el gasto publico deben ser formulados con anticipacion en el
presupuesto gubernamental o mediante créditos suplementarios, mecanismos que requieren de la aprobacién del

poder legislativo antes de ser implementados™. Es decir, se asume que b, = 0. Este supuesto depende
fundamentalmente de la frecuencia de los datos; como se usaran datos trimestrales en el presente trabajo, es légico
suponer que el gobierno pueda demorar mas de un trimestre para disponer de los mayores recursos solicitados.

Por otro lado, tal como los sugieren Restrepo y Rincon (2006) y posteriormente Mendoza y Melgarejo (2008) el
efecto del PBI sobre la recaudacion tributaria a puede ser obtenido mediante la estimacion de la elasticidad

ingresos tributarios — PBI no primario, a través de Minimos Cuadrados en Dos Etapas (MC2E), usando como

instrumentos los rezagos del PBI, ingresos tributarios y las dummies para los periodos de mayor inestabilidad.

Por Ultimo, los dos coeficientes restantes por estimar (a,, b, ) seran directamente estimados por el modelo SVAR.

19 5j pien estadisticamente se puede medir el rezago desde que el gasto publico aumenta o disminuye, también existen rezagos adicionales si
se toma en cuenta el periodo de disefio de las medidas y su respectiva aprobacion en el Ejecutivo o Congreso, asi como la fase de
implementacion que incluye la puesta en marcha de los proyectos o compras publica priorizadas.
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3.3.1.2 Resultados del modelo estructural de Vectores Autorregresivos (SVAR)

Siguiendo a Mendoza y Melgarejo (2008), inicialmente se procede a estimar el modelo VAR en forma reducida, con
la finalidad de obtener posteriormente los errores que vienen a ser una combinacion lineal de los estructurales
& :A‘lc;zt. Es importante mencionar que el orden del modelo se obtuvo por medio de los criterios de
informacién'. Con la estimacion de estos errores, se procede a estimar los coeficientes que representan las

relaciones contemporaneas entre las variables dependientes del modelo.

Tabla 5 Efectos de los Shocks Fiscales

(Coeficientes Estimados)

Periodo 1992.1-2011.4

Variable dependiente Residuo del PBI no primario
Efecto de los Impuestos -0,014

Efecto del Gasto Publico 0,128°

Memo:

Elasticidad: Impuesto-PBI no primario 1,347°

Fuente: Estimaciones de los autores.

Notas: Coeficientes estimados mediante MC2E. Los superindices a, b y ¢ denotan un nivel de
respectivamente. El efecto de los impuestos recién es significativo al 20%.

significancia de 1%, 5% y 10%,

Como se puede observar, los signos de los coeficientes estimados son tedricamente consistentes: un aumento del
gasto posee un impacto positivo sobre el PBI, mientras que una mayor carga impositiva lo contrae. Sin embargo, el

impacto de los impuestos posee menor confianza estadistica que la estimacion del impacto del gasto publico.

Luego de comprobar que las estimaciones son teéricamente consistentes, se procede a obtener las funciones

impulso respuesta de la estimacion del modelo SVAR bajo las restricciones y supuestos descritos anteriormente.
Graéfico 5 Estimacion de las Funciones Impulso Respuesta y Descomposicion de Varianza

Grafico 5.1 Respuesta del PBI ante un aumento del Gasto Grafico 5.2 Respuesta del PBI ante una reduccion de

.020

Publico

.020

.015

.010 4

.005 |

.000

.000

-.005

-.010

-.010

T
2

T

T

4

T

T

6

8

Impuestos

.015

.010

.005

-.005

2 4

Fuente: Estimaciones de los autores. Nota: las funciones impulso respuesta estan estimadas en base a los componentes ciclicos de las

variables (obtenidas con el filtro de Baxter y King) utilizados en el modelo. La muestra abarca el periodo de 1992.1-2011.4.

11| os criterios de informacién utilizados son el Akaike (AIC), Hannan y Quinn (HQ) y Schwartz (SC), los tres criterios nos indican que el

numero 6ptimo de rezagos que se debe utilizar es 2.
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Grafico 5.3. Determinantes de la variabilidad del Ciclo del PBI "
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Fuente: Estimaciones de los autores. 1/ Se estimo la descomposicion de varianza y se promedié los efectos que tienen los shocks fiscales
en los proximos 12 trimestres (3 afios). La muestra abarca el periodo de 1992.1-2011.4. Las estimaciones se realizaron utilizando los
componentes ciclicos de cada una de las variables, estimadas con el filtro de Baxter y King.

Los resultados de las funciones impulso respuesta nos da indicios que el incremento del gasto publico tiene mayor
impacto que una reduccion de los impuestos sobre la actividad econémica. Estos resultados se complementan con
el andlisis de la descomposicion de varianza, cuyo resultado nos indica que del 34% de la variabilidad del
componente ciclico del PBI que es explicado por shocks fiscales (Gastos e ingresos tributarios) el 22% es explicado
por la variabilidad del componente ciclico del gasto publico y el 12% es explicado por cambios en el componente

ciclico de los impuestos.

3.3.1.3 Estimacion del Multiplicador de Gasto Piblico e Impuestos

Especificamente, se define 2 tipos de multiplicadores. EI multiplicador de impacto, el cual mide (dY,,, ) / dG, para k

=1,2, 3,4 donde dG, es el cambio del nivel del gasto ptblico y dY,,, es la respuesta correspondiente en el nivel

del PIB k periodos después del shock. Ademas del multiplicador basico, también presentamos estimaciones del

k
multiplicador acumulativo para diferentes horizontes, definidas como (Z:dYt+j
j=1

k
)/ (3 dG,,;). Esta dlima
i1

expresion tiene en cuenta no solo la magnitud del aumento inicial del gasto publico, sino también su consiguiente
patrén de ajuste. Con nuestra metodologia planteada, utilizando las funciones impulso respuesta, calculamos el

multiplicador como:
dY,,, )/ dG, :[(d logY,,,)/dlog Gt].[(YHk)/Gt]

Haciendo uso de los coeficientes de efectos de los shocks fiscales estimamos el multiplicador fiscal contemporéneo
obteniendo los siguientes resultados: el efecto multiplicador del gasto publico es de 1,2 y de los impuestos de -0,2.
Es decir, si se incrementa el gasto publico en un nuevo sol, el efecto positivo en el PBI seria de 1,2 nuevos soles;

mientras que un aumento de los ingresos fiscales de un nuevo sol tendria un efecto negativo de 0,2 nuevos soles.
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Asimismo, hacemos uso de las funciones impulso respuesta (FIR)'2 para determinar el multiplicador de impacto y el
multiplicador acumulativo, definidas anteriormente. Los resultados nos muestran que el multiplicador del gasto de un
sol adicional en el primer trimestre se convierte en 1,2 soles'; mientras al cabo de un afio se estabiliza en 2,2. Con
respecto al multiplicador de impuestos nos indica que una reduccion de la carga impositiva de un nuevo sol
adicional, sélo incrementaria el PBI en 0,2 soles en el mismo trimestre y el efecto es nulo en el horizonte de un afio.
El menor impacto de los impuestos sobre la actividad econdmica se puede explicar porque ain existe una alta

informalidad y una significativa evasion tributaria en nuestra economia.

Tabla 6 Multiplicadores Simétricos

(Modelo SVAR)
Basico Acumulativo
Tiempo/ Multiplicador dY/dG dy/dT dy/dG dy/dT
t=1 1,2 -0,2 1,2 -0,2
t=2 0,7 0,1 1,9 -0,1
t=3 0,2 0,1 2,1 0,0
t=4 0,1 -0,1 2,2 0,0

Fuente: Estimaciones de los autores.

3.3.2 Metodologia para estimar los multiplicadores asimétricos

Para la estimacion de los modelos no lineales (LSTVAR) se utilizan datos trimestrales a partir de 1980.1, esto
debido a que este tipo de modelos requieren de la mayor cantidad de datos para tener resultados consistentes; por
ello a pesar de la calidad de datos (1980-1992) se decide trabajar con toda la muestra disponible realizando las

correcciones necesarias de los datos.

3.3.21 Modelo VAR con umbrales (threshold) TVAR y LSTVAR

Trabajar modelos con umbrales-TVAR permite analizar procesos de series de tiempo endégenamente dentro de
diferentes regimenes. Dentro de cada régimen el proceso es descrito por un modelo lineal. Particularmente,

nosotros especificamos un modelo VAR en su forma reducida con umbral (TVAR) como sigue:

Y, = CD%) + (Di(L)Yt—l + (CDS + q)lz(L)Yt—l )I [a,_o>7]+e&,

12 g gréfico de las Funciones Impulso Respuesta (FIR), que indica como responde el PBI no primario a cada uno de las variables
incorporadas en el modelo, se muestran en el anexo 8.4.

13 Cabe indicar que el multiplicador del gasto ha sido influido en buena parte por la expansién de la inversion publica. Si bien en este trabajo
no se desagrega entre gasto corriente y de capital, esta extension queda como agenda de investigacion.
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Donde'Y, es un vector que contiene la diferencia del logaritmo de las variables ajustadas por estacionalidad: Gasto

publico, ingresos tributarios, Producto Bruto interno no primario (PBI no primario) y una medida que nos indique la

posicion del ciclo econoémico (brecha producto, diferencia del PBI efectivo y el PBI potencial).

Las matrices de polinomios de rezago @7y ®? captura la dinémica del sistema; &, es el vector de disturbios
Gaussianos independientes. La variables switching q,_, determina el régimen prevaleciente en la economia; 7 es
el parametro umbral en el cual ocurre el cambio de régimen. La funcién indicador I[.]igual a 1 cuando elq, |

excede el umbral 7 y 0 cuandoq,_, <y .

Especificamente, se hard uso de los modelos LSTVAR que constituyen la version multivariada de los modelos
autorregresivos de transicion suave introducidos por Terasvirta y Anderson (1992), los cuales se basan en la
inclusion de una funcién que depende de una cierta variable (llamada “de estado” o “de transicién”), la cual
determina la dinamica de la ecuacién diferencial que representa el modelo. Weise (1999) expone una ampliacién
multivariada de esta técnica, bajo el uso de una funcién de transicion (o estado) logistica, tal como la denotada por
G en la siguiente ecuacién:

_ (z_j-0)

G(z_;;7,0)=|1+e T

Esta funcion toma valores entre 0 y 1 dependiendo del valor umbral representado por &, del parametro de

suavizamiento ¥ (que debe ser mayor a 0) y del valor que tome la variable de estado z en el momento del tiempo (-
J). Ademas, o, es la desviacion estandar de z,. Asi, por ejemplo, conforme » es méas grande, la funcion se
comporta de manera mas similar a una variable dummy que se activa (i.e., toma el valor de 1) cuando z, ; > 6.
La versidn con Transicion Suave de este VAR, que incorpora la funcién de estado, se definiria por:

Y, =[1-@(L),~G(z_)®(L),] Ce
Si se piensa en el caso extremo ¥ =00 se tendrian dos sistemas VAR lineales distintos operando para cada uno de

los dos estados posibles, conforme la funcién G toma el valor de 0 6 1. Para menores 7, los estados posibles ya no

son dos, dado que G se comporta como un continuum acotado de nimeros que varia suavemente a medida que la

variable de estado cambia de valor.

3.3.2.2 Resultados del LSTVAR

Para estimar el LSTVAR es necesario definir previamente si existe evidencia estadistica de no linealidades
significativas y, de ser ese el caso, fijar luego los pardmetros a emplear en la funcidén de transicién. La prueba
efectuada nos permite establecer que: (i) hay evidencia de no linealidades cuando se toman diversos rezagos de la

brecha del producto como variable de estado; y (ii) se observa que las asimetrias se acentlan con nimeros
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positivos cercanos a cero para el pardmetro del umbral (6) y valores altos del pardmetro de suavizamiento (y), de

ahi que se haya elegido trabajar con 8 = 0y ¥ =100.

En consecuencia, el parametro 6 elegido tiene una interpretacién directa y bastante intuitiva: el umbral que define
los estados estd dado por el punto donde la brecha del producto es igual a cero, es decir, el crecimiento anual del
producto es similar al crecimiento del producto potencial. Por otro lado, la funcién G se comporta de forma parecida
a una variable dummy, es decir, los contrastes entre un estado (brecha del producto positiva) y el otro (brecha del

producto negativa) son bastante marcados.

Tabla 7 Test LR de No-Linealidades (P-Values)

Rezago 1 0.02 0.00 0.00
Rezago 2 0.00 0.00 0.00
Rezago 3 0.01 0.00 0.32
Rezago 4 0.02 0.09 0.00

Si el p-value es diferente de cero, entonces existe evidencia de posibles no-linealidades.
Fuente: Calculos realizados por los autores.

La prueba revela evidencia de no linealidad global en el VAR cuando se toma al menos uno de los rezagos de cada
una de las series del sistema como variable de estado. Sin embargo, en este trabajo se presta atencion Unicamente
al rol de la brecha del producto como variable de transicién, dado que la teoria econémica ha provisto solidos
argumentos para considerar su relevancia como fuente de los efectos no lineales que se buscan explorar en el
presente estudio. Los resultados del test de no linealidad también nos permiten escoger un determinado rezago para
la variable de estado: en el caso de la brecha del producto, tres de los cuatro rezagos evaluados en el test probaron

ser estadisticamente apropiados, dado que eran diferente de cero.

3.3.23 Resultados de los multiplicadores asimétricos del gasto publico y de los impuestos

Se muestran las Funciones de Impulso-Respuesta correspondientes a choques del gasto publico de 1 por ciento
para los dos estados posibles —en adelante, se denomina “alto crecimiento (brecha del producto positiva)” y “bajo
crecimiento (brecha del producto negativa)” cuando el producto varia a tasas superiores e inferiores al crecimiento
del producto potencial, respectivamente—. Puede apreciarse que la magnitud de la respuesta del producto durante
periodos de alto crecimiento econdmico es menor que la registrada en periodos de bajo crecimiento. En general, la
evidencia apunta a confirmar las asimetrias del gasto publico y de los impuestos, dependiendo de la posicion del

ciclo econdmico.

Con respecto al multiplicador de los impuestos los resultados indican que también son asimétricos. En periodos de
bajo crecimiento una reduccién de impuestos tiene impactos pequefios positivos en la economia, mientras que en

épocas de alto crecimiento los impactos no son significativos.
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Sin embargo, tanto en épocas de bajo crecimiento (brecha del producto negativa) como en épocas alto crecimiento
(brecha del producto positiva) el multiplicador de gasto publico es mayor que el multiplicador de los impuestos.
Como se menciond anteriormente, el menor impacto de los impuestos sobre la actividad economica se puede
explicar porque aun existe una alta informalidad y una significativa evasion tributaria en nuestra economia. Se
estima que en el Peru la tasa de informalidad como porcentaje del PBI se encuentra en torno al 60% ™, mientras que
la evasion tributaria en el Peru asciende a 50% en el Impuesto a la Renta y a 35% en el Impuesto General
alas Ventas (IGV).

Gréfico 6 Choque de gasto publico Grafico 7 Choque de impuestos
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Fuente: Calculos realizados por los autores.

3.3.24 Analisis de Sensibilidad

Generalmente, estos modelos son muy sensibles a cambios en el parametro de suavizamiento™® () porlo que es

necesario presentar esta seccién en donde se realiza un analisis de sensibilidad para diferentes valores de este

parametro.

Al realizar el analisis nos percatamos que las funciones impulso respuesta de los shocks de impuestos son mas

sensibles al parametro de suavizamiento, por lo que deberia tomarse con bastante cuidado los resultados obtenidos,

1% Ver Schneider et al (2010).

15g) parametro de suavizamiento mide la velocidad de pasar de un régimen a otro; en este caso mide la velocidad de transicion de pasar de
un escenario de bajo crecimiento a otra de alto crecimiento o viceversa. Si y== se tendrian dos sistemas VAR lineales distintos operando
para cada uno de los dos estados posibles, conforme la funcién G toma el valor de 0 6 1. Para valores menores de v, los estados posibles ya
no son dos, dado que G se comporta como un continuum acotado de nimeros que varia suavemente a medida que la variable de estado

cambia de valor.
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debido a que se observa incluso un cambio en el signo. Mientras que, los resultados de los efectos de los shocks del

gasto publico son mas robustos.

Y =60

Grafico 8 Choque de gasto publico Grafico 9 Choque de impuestos
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Fuente: Calculos realizados por los autores.
3.3.25 Estimacion del Multiplicador Asimétrico del Gasto Publico e Impuestos

Haciendo uso de las funciones impulso respuestas dependientes del estado de la economia y considerando cierto
margen debido al analisis de sensibilidad, se puede calcular el multiplicador del gasto y de los impuestos para cada
una de las fases del ciclo econémico y compararlos con los obtenidos con el modelo lineal. Dada la sensibilidad de

los resultados al cambio en pardmetros relevantes del modelo, se decide considerar un rango para el valor del
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tamafo del multiplicador, en lugar de un valor especifico. Los resultados nos muestran que el tamafio del

multiplicador es mas grande en épocas de bajo crecimiento (brecha producto negativa).

Cabe resaltar que el rango promedio del multiplicador 1,25-1,35 se obtiene con una brecha del producto negativa
promedio de 2,9% (1980-2011). Esto sugiere que el impacto puede ser mayor mientras mas grande sea la brecha
del producto. En términos generales, un activo manejo discrecional del gasto publico y de impuestos debe limitarse
a las épocas de crisis (como la sucedida en 2009) o cuando se espere un desvio bastante significativo de la
economia respecto de su nivel potencial. Es en este sentido la estabilizacion del crecimiento del gasto contribuye a
la estabilizacion del ciclo de manera pasiva (aciclica) excepto en casos de fluctuaciones mayores que exigen una
postura activa (contraciclica). Esto se debe a las distorsiones del gasto publico e impuestos en el manejo de los
ciclos econémicos: (i) opera con importantes rezagos, (ii) no hay pleno control sobre todo el impulso fiscal, (iii) el
sistema actual de transferencias es prociclico (y financia un porcentaje del gasto y especialmente de la inversidn
publica), y (v) la incertidumbre ex ante acerca del origen del shock (de oferta 0 demanda). La posibilidad de no
controlar todos estos factores haria que el manejo del gasto publico y de impuestos agregue indeseadamente méas

volatilidad al producto.

Tabla 8 Multiplicador Fiscal Asimétrico

Brecha de producto Brecha de producto
positiva negativa Modelo lineal
Aumento G [0,48 - 0,62] [1,25-1,35] 1,20
Reducciéon T [(-0,01)-(0,00)] [0,1-0,25] 0,20

Fuente: Calculos realizados por los autores.

Grafico12 Multiplicador Fiscal Asimétrico en el Peru
1,4 -
1,2 A
1,0 A
0,8 A
0,6 -
0,4 -
0,2 A O20[0,10- 0,25]
0,0 1 T I _—
0,2 - [(-0,10) - (- 0,00)]

[1,25-1,35]

1,20

[0,48-0,62]

Shock positivo del Gasto Shock negativo de Impuestos
B Brecha Producto Positiva ™ Modelo Lineal ® Brecha Producto negativa

Fuente: Estimacion de los autores.

Nota: En este grafico para poder hacer comparable los resultados, para estimar el multiplicador del modelo lineal también se considerd la
muestra completa (1980-12011). Asi, el multiplicador lineal se estimé utilizando el modelo SVAR mientras que los multiplicadores cuando la
brecha es positiva y negativa se obtuvo utilizando las funciones impulso respuesta del modelo LSTVAR.
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IV. Conclusiones, limitaciones y agenda pendiente

Entre las principales conclusiones de la presente investigacion se puede mencionar las siguientes:

Los resultados de las funciones impulso respuesta del modelo SVAR nos dan indicios que el incremento del
gasto publico tiene mayor impacto que una reduccion de los impuestos sobre la actividad econdmica. Estos
resultados se complementan con el anélisis de la descomposicion de varianza, cuyo resultado nos indica que
del 34% de la variabilidad del componente ciclico del PBI no primario es explicado por shocks fiscales (Gastos
e impuestos), el 22% es explicado por la variabilidad del componente ciclico del gasto publico y el 12% es

explicado por cambios en el componente ciclico de los impuestos.

Utilizando los coeficientes de los efectos de los shocks de gasto publico e impuestos estimamos los
multiplicadores fiscales contemporaneos obteniendo los siguientes resultados: el efecto multiplicador del gasto
publico es de 1,2 y de los impuestos de -0,2. Es decir, si se incrementa el gasto publico en un nuevo sol, el
efecto positivo en el PBI seria de 1,2 nuevos soles; mientras que un aumento de los ingresos fiscales de un

nuevo sol tendria un efecto negativo de 0,2 nuevos soles.

Los resultados muestran que el multiplicador del gasto de un sol adicional en el primer trimestre se convierte
en 1,2 soles; mientras al cabo de un afio se estabiliza en 2,2. Cabe indicar que el multiplicador del gasto habria
sido influido en buena parte por la expansién de la inversion puablica. Si bien en este trabajo no se desagrega
entre gasto corriente y de capital, esta extension queda como agenda de investigacion. Con respecto al
multiplicador de impuestos nos indica que una reduccién de la carga impositiva de un nuevo sol adicional, sélo

incrementaria el PBIl en 0,2 soles en el mismo trimestre y un efecto nulo al cabo de un afio.

Los hallazgos empiricos presentados, acerca de los multiplicadores asimétricos, permiten concluir que existen
efectos macroecondmicos no lineales derivados tanto en el shock del gasto y de los impuestos en la economia
peruana. En particular, incrementos del gasto publico tienen un impacto mayor sobre el producto durante
periodos de bajo crecimiento (brecha del producto negativa) en comparacion de episodios de alto crecimiento
econdmico (brecha del producto positiva). Estas asimetrias concuerdan con las predicciones de diversos
modelos tedricos neokeynesianos y son similares a los hallados por otros autores para paises desarrollados,

en donde se han estimado este tipo de modelos.

Con respecto al multiplicador de los impuestos los resultados indican que también son asimétricos. En periodos
de bajo crecimiento una reduccion de impuestos tiene impactos positivos en la economia, mientras que en

épocas de alto crecimiento los impactos no son significativos.

Tanto en épocas de bajo crecimiento (brecha del producto negativa) como en épocas alto crecimiento (brecha
del producto positiva) el gasto publico tiene mayor efectividad en la economia que cambios en los impuestos.
El tamafio del multiplicador fiscal en épocas de brecha producto negativa es mas grande, para el caso del

gasto se obtiene un multiplicador promedio de 1,3. Es decir si el gobierno gasta un sol adicional en un
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escenario en donde se tiene una brecha del producto negativa el producto se incrementaria 1,3 nuevos soles,
sin embargo, si se gasta un sol adicional cuando la brecha del producto es positiva el producto sélo se

incrementaria 0,55 nuevos soles.

= El rango promedio del multiplicador 1,25-1,35 se obtiene con una brecha del producto negativa promedio de
2,9%. Esto sugiere que el impacto puede ser mayor mientras mas significativa sea la brecha de producto. En
términos generales, un activo manejo discrecional del gasto publico y de impuestos debe limitarse a las épocas
de crisis (como la sucedida en 2009) o cuando se espere un desvio bastante significativo de la economia

respecto de su nivel potencial.

Finalmente, es importante mencionar algunas limitaciones y posibles extensiones al presente estudio. Como es
usual en las estimaciones de modelos SVAR, distintos métodos de identificacion pueden arrojar diferentes
resultados en el andlisis impulso-respuesta. Asi, a pesar del uso de un esquema de identificacion muy difundido en
el marco de efectividad del gasto publico e impuestos (identificacion de Blanchard y Perotti), el procedimiento
seguido en este trabajo no esta exento a potenciales criticas. Asimismo, hay que considerar que los modelos no
lineales arrojan resultados mas coherentes, en la medida que el tamafio de muestra sea lo mas grande posible. Sin
embargo la calidad y cantidad de datos que se tiene acceso en el pais aun es limitado. En la medida que se tenga
mayor acceso a tamafios de muestra mas grandes y mejor calidad de los mismos, serd mas factible trabajar y
estimar modelos econométricos mas sofisticados para seguir mejorando este tipo de estudio. Asimismo, cabe
indicar las posibles extensiones a esta investigacion, asi inicialmente se podria desagregar el gasto publico en gasto
corriente (consumo publico) y gasto de capital (inversion publica) y ver la efectividad de cada uno de estos
instrumentos de la politica fiscal sobre la actividad econémica; diferenciar el gasto por nivel de gobierno: nacional y
subnacional; por otro lado, en este estudio sélo nos hemos centrado en analizar las asimetrias de “estado” mas no
asimetrias de “tamafio” y de “signo”, por lo que existe un campo muy amplio para seguir investigando en materia

fiscal.
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VI. Anexos

6.1 Comportamiento del gasto publico e impuestos en el Peru durante fases expansivas y recesivas

Tabla 9 Operaciones del Gobierno Central

Gastos No Financieros

Ingresos Tributarios

Periodo Fase del Ciclo Econémico Var % % PBI Var % % PBI
1992-1997* Expansiva 454 14,4 41,9 13,3
1998-2001° Recesiva 4,8 15,5 1,7 12,8
2002-2008° Expansiva 10,0 14,7 14,3 14,0

2009* Recesiva 12,1 16,2 9,8 13,7
2010-2011° Expansiva 12,7 16,2 19,9 15,2

Fuente: BCRP, Elaboracion propia.

1/. Reduccion de tasas impositivas. Aumento de gasto de manera preventiva por el Fenémeno del Nifio (1997).

2/. Creacion del impuesto Extraordinario de Solidaridad (1998). Mayores ingresos por la regularizacion del impuesto a la renta (2001).
Asimismo, entra en vigencia la elevacién del Impuesto General a las Ventas (IGV), pasando de un 18% a 19%. Ley N° 28033 (2003).

3/. Medidas administrativas para reducir la evasion y medidas tributarias de caracter temporal (2004).

4/. Estimulo Fiscal, como respuesta a la crisis financiera internacional (2009).

5/. Medidas de control de gasto, D.U. 0-37-2010 (2010). Medidas administrativas de expansion tributaria, transferencia extraordinaria de
recursos. Asimismo, entra en vigencia la reduccion del 1% en el Impuesto General a las Ventas (IGV), el cual habia permanecido en 19%
desde agosto del 2003. Ley N° 29666 (2011).

6.2 Test de Raiz Unitaria de las variables endégenas

Para evaluar la estacionariedad de las series se realizaron diferentes pruebas de raiz unitaria, entre ellos se destaca
los test de mayor potencia como el test DF-GLS de Elliot, Rotemberg y Stock (1996) y los test M (Ng-Perrén (2001))
(ver anexo 6.1). Analizando, los estadisticos (t) calculados y sus respectivos valores criticos para diferentes niveles
de confianza del 1%, 5% y 10%. En cada caso se verifica que las series son integradas de orden uno; no son
estacionarias en niveles, mientras que las series en diferencias son estacionarias. Por lo tanto, las variables que se

consideren dentro de los modelos SVAR, seran las series diferenciadas.

Tabla 10 Prueba de raiz unitaria ADF, P-P, DF-GLS y Ng-Perrén para las series en niveles *

Estadisticos y Ln(PBI) Ln(Gasto de Gobierno) Ln(Impuestos)

Valores Criticos ADF P-P DF-GLS Ng-Perron ADF P-P DF-GLS Ng-Perr6n ADF P-P  DF-GLS Ng-Perrén
t-estadistico -1,3 -1,1 -1,1 -1,1 -1,3 -1,3 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2 -1,0 -1,0
1% de significancia -4,0 -4,0 -3,6 -3,4 -4,0 -4,0 -3,6 -3,4 -4,0 -4,0 -3,6 -3,4
1% de significancia -3,4 -3,4 -3,0 -2,9 -3,4 -3,4 -3,0 -2,9 -3,4 -3,4 -3,0 -2,9
1% de significancia -3,1 -3,1 2,7 -2,6 -3,1 -3,1 2,7 -2,6 -3,1 -3,1 2,7 -2,6

Conclusién Serie no estacionaria Serie no estacionaria Serie no estacionaria

*En las pruebas de raiz unitaria se considero la especificacion de intercepto y tendencia en las series.

Tabla 11 Prueba de raiz unitaria ADF, P-P, DF-GLS y Ng-Perrdn para las series en diferencias *

Estadisticos y DLn(PBI) DLn(Gasto) DLn(Impuestos)

Valores Criticos ADF P-P DF-GLS Ng-Perron ADF P-P DF-GLS Ng-Perr6n ADF P-P  DF-GLS Ng-Perrén
t-estadistico -7,3 -6,5 -6,4 -4,8 -12,2 -12,3 -11,7 -5,5 -59 -11,6 -2,0 -1,7
1% de significancia -3,5 -3,5 -2,6 -2,6 -3,5 -3,5 -2,6 -2,6 -3,5 -3,5 -2,6 -2,6
1% de significancia -2,9 -2,9 -1,9 -2,0 -2,9 -2,9 -1,9 -2,0 -2,9 -2,9 -1,9 -2,0
1% de significancia -2,6 -2,6 -1,6 -1,6 -2,6 -2,6 -1,6 -1,6 -2,6 -2,6 -1,6 -1,6

Conclusion Serie estacionaria Serie estacionaria Serie estacionaria

*En las pruebas de raiz unitaria se considero la especificacion de intercepto en las series.
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Cuando se utilizan datos desde 1980, existen periodos de alta inestabilidad por lo que es muy probable la existencia
de quiebres estructurales. Por ello, para tener la seguridad que los resultados de los test de raiz unitaria no estan
“tergiversados” por posibles quiebres estructurales se realizan pruebas de quiebre estructural utilizando el test de
zivot y Andrews (1992) (resultados ver anexo 6.3) concluyendo que se rechaza la hipétesis nula de series con raiz

unitaria solamente.

Sin embargo, la critica que se le hace a la prueba de Zivot y Andrews (1992) es debido a la hipotesis nula de sélo
raiz unitaria, puesto que no considera la posibilidad de la existencia de una serie con raiz unitaria y quiebre
estructural a la vez. Lee y Strazicich (2001) desarrollan un test de raiz unitaria en un entorno de quiebre estructural
(Test LS 1y LS 2). Asimismo, Saikkon en and Liitkepohl (2002) y Lanne et al. (2002) proponen un test de raiz con

quiebre estructural (ver resultados en el anexo 6.3).
6.3 Test de Quiebre estructural

Zivot y Andrews (1992) desarrollan un test que determina los puntos de quiebre endégenamente. Para ello plantean,
llevar a cabo test t secuenciales, utilizando el siguiente procedimiento:
Calcular el t en presencia de quiebre para todos los Tb que permita la muestra®, y todos los posibles tipos de

quiebre. Por ejemplo, en el caso de un quiebre en media y pendiente estimar:
p
AY =+ )DL + DTy + @Yy g + _ZI(DjAyt—j + &
J:
y calcular t que permite testear la Ho: ¢o=0

e Escoger el T mas alto en valor absoluto, es decir, el menos favorable a la aceptacion de la Ho, y compararlo
con los criticos reportados en Zivot y Andrews (1992). Si éste es mayor que el critico en valor absoluto, entonces

se rechaza la nula y no hay raiz unitaria.

e Si no hay raiz unitaria, identificar el mejor modelo de cambio estructural, usando el test F secuencial, que
consiste en correr todos los posibles modelos de cambio estructural, en cuanto a tipo y posibles Tb, y quedarse
con aquel que reporta mayor F, o menor probabilidad asociada. En caso de que hubiera raiz, bastard con

diferenciar la serie.

18 Se debers eliminar un porcentaje de observaciones de los extremos a fin de evitar el problema de matriz singular.
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Grafico 13 Resultados del test de Zivot y Gréafico 14 Resultados del test de Zivot y
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Graéfico 15 Resultados del test de Zivot y Andrews para el logaritmo de los ingresos tributarios
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Los resultados nos indican que el PBI no tiene quiebre estructural, sin embargo el gasto publico y los ingresos

tributarios si muestran un quiebre en intercepto para el periodo de los inicios de los afios 90s.

Sin embargo, la critica que se le hace al test de Zivot y Andrews (1992) es acerca de la hipétesis nula de serie
estacionaria con quiebre estructural, puesto que no considera la posibilidad de la existencia de una serie con raiz
unitaria y quiebre estructural a la vez Lee y Strazicich (2001) desarrollan un test de raiz unitaria en un entorno de
quiebre estructural (Test LS 1y LS 2). Asimismo, Saikkonen and Ltkepohl (2002) y Lanne et al. (2002) proponen un
test de raiz con quiebre estructural, la ventaja de este test es la facilidad de su aplicacién, puesto que esta

disponible en el software libre JMulti 4.0.

La conclusion de esta seccion es que el gasto publico y los ingresos tributarios tienen raiz unitaria con quiebre
estructural. Por lo que para poder trabajar con estas series, en primer lugar incorporaremos variables Dummies para
capturar estos quiebres estructurales y se trabajara con la diferencia de las series para trabajar con series

estacionarias.
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6.4 Funciones Impulso Respuesta (FIR) y residuos del modelo estimado
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Gréfico 18 Respuesta del PBI no primario a
un shock de Gasto publico
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Grafico 20 Respuesta del PBI no primario a
un shock de ratio de dolarizacion
(En desviacion estandar)
Response of DLNIPBINP to DLNRDOL
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Gréfico 19 Respuesta del PBI no primario a
un shock de Impuestos
(En desviacion estandar)
Response of DLNIPBINP to DLNT_SA
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Grafico 21 Respuesta del PBI no primario a
un shock de términos de intercambio
(En desviacion estandar)
Response of DLNIPBINP to TER_INT_D
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Grafico 22 Respuesta del PBI no primario a
un shock de emision (M1)
(En desviacion estandar)
Response of DLNIPBINP to CICLO_M_SA

Grafico 24 Respuesta del PBI no primario a
un shock de tasa de interés (FED)
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Grafico 23 Respuesta del PBI no primario a
un shock de ratio de deuda
(En desviacion estandar)
Response of DLNIPBINP to D(LNRATIO_DEUDA)
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Grafico 25 Respuesta del PBI no primario a
un shock de apertura comercial
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Grafico 26 Residuos del modelo estimado

FED Residuals

OPE_SA Residuals

CICLO_M_SA Residuals

04 4E-15
2815 |
oz
DE+0D
o0 |
-2E-18 o
= —4E-18 -
B e S e e e S S S g N N P S B e e B L N N e S B, SR T
52 ©4 @5 B O 02 04 05 OB 0 52 B4 88 B [ 04 08 08 10 52 4 S5 SE 0D 02 04 08 08 10
DLNRDOL Residuals TER_INT_D Residuals D{(LNRATIO_DEUDA) Residuals
OE-18 10
5.0E-17 - Triq
00 |
0.0E+00 |
_o5 |
-5.0E-17 |
10 4
-1.0E-15 =d
T LS S s e e B B S SPLE s e e T T T s s e S e e e e s e e S
52 S4 96 SE 0D 02 04 05 ©O8 10 52 B4 86 BE 04 05 08 10 52 4 S6 SE ©D 02 04 06 08 10
DLNG_SA Residuals DLNT_SA Residuals DLMNIPBINP Residuals
15 03
10 oz -
o1 |
05
00 |
.00 o
o1
-.05 _r=d
e e e e e e e e B S 0 T B e S e e S B i S
52 54 S8 SE 00 02 04 05 OB 40 62 94 S5 BB 0D 02 04 05 OB 10 52 94 S8 8B 0D 02 04 05 OB 0

33



6.5 Estimacion de la brecha Producto por diferentes metodologias

La estimacion del ciclo econdémico se realizé utilizando diferentes metodologias para ver la consistencia de los
resultados; algunas de ellas con criterios netamente estadisticos (filtros univariados como Hodrick y Prescott, Baxter
y King, etc.) y otras con criterios econémicos en su elaboracion (funcion de produccion, filtro de Kalman con Curva
de Phillips, etc.).

Debido a que nos enfrentamos a la estimacion de una variable no observable, no existen criterios objetivos claros
para concluir sobre cual es la mejor de todas las metodologias existentes. Segun Butler (1996), la critica sobre los
métodos estadisticos (0 no estructurales) proviene de la falta de criterios econdmicos claros para la construccion de
los ciclos, de tal manera que estos filtros generan solamente series suavizadas de la variable que no logran
identificar entre choques de oferta y demanda. Asimismo, existen problemas empiricos ligados a la utilizacion de
filtros univariados como el inconveniente en la estimacién de final de la muestra -donde se observa una mayor
sensibilidad de los resultados ante algun shock transitorio hacia las ultimas observaciones muestrales-, pérdida de

informacién, costo computacional y discrecionalidad en la eleccién de pardmetros por parte del investigador, como

sucede con la eleccion del 4 en el filtro Hodrick-Prescott. En contraste, los métodos estructurales o econdmicos
son tedricamente aceptables y permiten identificar las fuentes de crecimiento econdémico (para el caso del método
de Funcion de Produccién). Sin embargo, demandan gran cantidad de informacién que por lo general no se
encuentra disponible publicamente, como es el caso del stock de capital. Asimismo, existen dificultades en la
identificacion de la forma funcional correcta de la produccidn y en la estimacién de la variable de productividad total

de factores (PTF) o Residuo de Solow.

Grafico 27 Brecha de Producto, diversas Graéfico 28 Ciclo del PBI total y del PBI No
metodologias Primario"
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Fuente: Estimacion propia.

7 En este caso las estimacion del componente ciclico del PBI y PBI no primario se calculé utilizando el filtro de Baxter & King.
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