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This paper identifies the dynamic effects of fiscal policy on economic activity
(GDP) inthe Chilean economy. Weusea structural vector autoregression (SVAR)
methodology. The main results are: a positive fiscal expenditure shock has a
negative effect on output during the first quarter; afterwards the effect dies out.
A positive tax shock also has a negative marginal impact on output for one
quarter.
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1. INTRODUCCION

Investigaciones recientes (Perotti 2002, por € emplo) han concluido que
los efectos expansivos de lapoliticafiscal sobreel producto de paises desarrolla-
dosse han debilitado en los Gltimos 20 afios. I ncluso sereportaun efecto negativo
del gasto fiscal sobre €l producto para paises de la OECD, o que contradice la
vision keynesianatradicional de lapoliticafiscal como herramientaanticiclica.

Sorprendentemente, y a diferencia de la politica monetaria, existe poca
evidencia respecto de los efectos de la politica fiscal para el caso de Chile. La
escasa evidenciaempiricapodriaexplicarse por el acceso relativamente masdificil
alos datos de gasto e impuestos.

Este trabajo buscareportar evidenciarespecto delos efectosdelapolitica
fiscal sobre laactividad econémica. Se estudian |os efectos dindmicos del gasto
fiscal e impuestos sobre el producto paralaeconomia chilena usando |a metodo-
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logia de vectores autorregresivos estructurales. Los resultados indican que un
shock positivo de gasto fiscal tiene un efecto negativo y significativo sobre el
producto sélo durante el primer trimestre; mientras que un shock positivo de
impuesto tiene un efecto impacto negativo, pero de muy baja magnitud y sélo
durante un trimestre, sobre el producto. El trabajo posteriormente entregaalgunas
ideas que podrian servir para explicar estos efectos. Sin embargo, estos plantea-
mientos son simples hipétesis, dado que no se presenta evidenciade ellos.

El trabajo se organizade lasiguiente forma: laseccién 2 revisalos resulta-
dosde laliteraturaque usan modelos VAR; laseccién 3 desarrollalametodologia
empiricadel trabajoy en laseccion 4 se presentan |os resultados. Posteriormente,
enlaseccién 5 se entregan posibl es explicacionesalosresultadosreportadosy se
concluye.

2. EL. Uso bE VAR BEstrucTuraLESs Para BEL ANALISIs DE La
PoLiTica FiscaL

La gran mayoria de los estudios recientes relativos a los efectos de la
politica fiscal usan como herramienta econométrica modelos de vectores
autorregresivos (VAR).1 Cabe destacar que lamayor parte delos estudios acerca
delaefectividad de la politicafiscal se basan en laexperienciade paises desarro-
Ilados, debido principalmente aladisponibilidad de informacion.

Blanchardy Perotti (1999) analizan mediantelametodologiade VAR estruc-
turales los efectos dinamicos de shocks de gasto de gobierno e impuestos en la
actividad econémica de Estados Unidos y encuentran que los shocks positivos
degasto fiscal tienen un efecto positivo en el producto; laduracion de esteshock
esmayor que ladelosshocks deimpuestosy al canzasu maximo ef ecto despuésde
casi cuatro afios; |osimpuestos netos también responden de forma positiva, pro-
bablemente como consecuencia de la respuesta del PIB (se puede notar que la
evolucion delasfuncionesdeimpulso respuestadeimpuestoy PIB son similares).
L os shocks positivos deimpuestostienen efectos negativosy significativosen el
PIB, produciéndose el mayor efecto después de cinco asiete trimestres. Ademas,
al analizar los efectos sobre los componentes del PIB encuentran que tanto un
aumento del gasto de gobierno como de los impuestos tienen un fuerte efecto
negativo sobre lainversion.

Perotti (2002) extiende el trabajo de 1999y estimaun modelo VAR estructu-
ral con datos trimestrales para cinco paises. Australia, Canada, Alemania, Reino
Unido y Estados Unidos. L os resultados muestran un impacto positivo y signifi-
cativo del gasto de gobierno en el producto en toda la muestra. Después del
aumentoinicial, el PIB comienzaadeclinar y luego aumentade nuevo, aungque sélo
en Alemaniay Estados Unidos este aumento es estadisticamente significativo. De
hecho, durantelostres primeros afios ocurre el mayor impacto entodos|os paises.

1Blanchard y Perotti (1999), Perotti (2002), Fatasy Mihov (2001), van Aarleet al. (2001).
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Estos resultados difieren si se estima el modelo separando la muestra antes y
después de 1980, encontrandose que en todos los paises, excepto Australia, los
efectos del gasto de gobierno en el PIB son substancialmente inferiores en el
periodo posterior a1980. De hecho, en este caso, larespuestainstantaneadel PIB
en cuatro paises nuncaes estadisticamente significativay es negativaen lostres
primeros afos. Laexcepcion es Australia, donde el efecto es positivoy significa-
tivo en €l periodo post 1980y cero en €l periodo anterior.

S6lo en Estados Unidosy Canada el efecto impacto delosimpuestosen el
producto es negativo, aunque muy pequefio, cuando se consideratodala mues-
tra. Enlosdemas paisesel efectoimpacto espositivoy significativo, y despuésde
unostrimestres, larespuestaesnegativaen todoslos paisesen el periodo pre 1980
(aunqgue no significativaen Australia). En el periodo post 1980, el efecto impacto
espositivo entodos|os paises excepto en Canaday laevolucién futurallegaaser
significativamente negativa solo en Estados Unidos.

Nuestro estudio buscara extender el andlisis para el caso de Chile, con la
finalidad de estudiar un pais en desarrollo. Nos centraremos en el caso chileno
porque Chile hapresentado algunos episodios de ajustes fiscal esinteresantes en
los dltimos 20 afios, como, por ey emplo, un importante ajuste fiscal a mediados de
los ochenta, y su posterior reversion al realizarse el cambio de gobierno de 1990.
Este escenario nos permite tener un experimento adecuado para evaluar el efecto
delapoliticafiscal. En segundo lugar, el gobierno de Chile publicadatos de € ecu-
cion del presupuesto fiscal con frecuencia trimestral desde 1986. Este segundo
requisito nos permite trabajar con datos de alta frecuencia. Esta es una propiedad
de los datos, tal como se explicara més abajo, que nos facilitara identificar los
shocks fiscales.

3. MeTtobpoLoacia De Estimacion De Los Erectos DinAmicos De La
PoLiTica FiscaL En EL PIB

Laideade trabajo esidentificar shocksde politicafiscal y apartir deellos
obtener estimaciones de | os ef ectos de cambi os fiscal es exdgenos sobrelos nive-
les de actividad econdmica. Con esa finalidad, este estudio trabajard con VAR
estructurales con datos de altafrecuencia. Las razones para ocupar esta metodo-
logia son de dos tipos. La primerade €llas es que creemos posible identificar los
shocks fiscales. De hecho, las variables determinadas por el fisco se mueven por
muchas causas, entre las cuales la estabilizacion del producto es la que menos
parece predominar.2 Desde este punto de vista pareciera que existenshocksfisca-
les exdgenos respecto al movimiento en el producto. Si es posible identificar los

2E| balance fiscal responde a decisiones discrecionales de politicay afactores exdgenos, como
inercia de ciertos gastos 0 compromisos de arrastre de inversiones de periodos anteriores, y a
factores ciclicos atribuibles a la actividad econémicay precio del cobre. Véase Marcel et al.
(2001).
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shocks, se puede ocupar lametodol ogiaimpul so-respuestadelos VAR paraiden-
tificar sus efectos sobre la actividad econémica. En segundo lugar, los rezagos
con que opera la politica fiscal permiten que al analizar datos de alta frecuencia
haya una respuesta débil o nula de la politica fiscal corriente ante movimientos
inesperados de laactividad econémica, |0 que nos permitiramasfacilmenteidenti-
ficar los shocks fiscales.

El principal argumento en contrade lametodol ogia es que supone que los
shocks de politica fiscal no son anticipadas por el sector privado. Este es un
supuesto que podriano ser realista, en lamedidaquelamayoriadelas modificacio-
nesen el gasto fiscal eimpuestos son conocidas por el publico algunostrimestres
antes de ser implementadas.

En este trabajo se utilizaraun modelo VAR estructural similar al propuesto
por Blanchard y Perotti (1999) y utilizado por Perotti (2002) para determinar los
efectos de lapoliticafiscal (gasto e impuestos) sobre el PIB con datos para Chile
en el periodo 1986 — 2001. Lacontribucién de la metodol ogiaeconométricaes que
buscaidentificar |os movimientos exégenos versus |os movimientos endégenos
delapoliticaimpositivay lapoliticade gasto fiscal. De estaforma, unavez identi-
ficados los shocks exdgenos en la politicafiscal, se busca determinar el efecto de
estos cambios exdgenos de politica fiscal sobrelaactividad econdmica.

3.1. Descripcion de Datos

A continuacion, se explicael procedimiento econométrico, deteniéndonos
principal mente en (1) la metodol ogia de identificacién de losshocks exégenosde
politicafiscal, y en (2) lametodologia que nos permite obtener las funciones de
respuesta de nuestras variables enddgenas (especia mente la actividad econémi-
ca) y susintervalos de confianza ante un shock de politicafiscal.

El modelo considera las siguientes variables: gasto de gobierno G, , im-
puestos netos de subsidiosT, , y producto Y, donde todas estas variables estan
medidas en millones de pesos de 1996, en logaritmo y ajustadas estacional mente.
Lafuente de estos datos es Correa et al. (2003). Las variables de politicafiscal se
tomaron de datos mensual es publicados en el Informe Financiero del Tesoro Pibli-
co de laTesoreria General de la Republica. La serie de recaudacion tributaria co-
rresponde alasumadel impuesto alarenta, IVA, aimpuestos al comercio exterior,
aimpuestos aproductos especificos, alosactosjuridicosy otrosimpuestos netos
de subsidios. El gasto de gobierno corresponde al gasto total del Tesoro Publico
gue incluye transferencias, prestaciones previsionales, inversion financiera, ser-
vicio deladeuda publicay aporte fiscal libre.

El Cuadro 1 presentatest de raices unitarias paralastres series. Todas las
series estén desestacionalizadas utilizando el método X12-Arima. Para elegir los
rezagosenlostest ADFy DF-GLS, seutilizael criterio de Akaike. Enel caso delos
test en niveles se incluye constante y tendencia en las tres series, y en el de
primeras diferencias se incluye constante. En general, las series resultan ser no
estacionarias en niveles, pero estacionarias en sus primeras diferencias.
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CUADRO 1
TEST DE RAICESUNITARIAS, 1986.1- 2004:2
Valor Valor  Serie Valor Valor  Serie Valor Valor  Serie
Critico Test Critico Test Critico Test
Log PIB Log Gasto Log Tax
ADF 1%, -4.11 -0.85 1(2) 1%, -4.11 -1.20 1) 1%, -4.08 -2.88 1)
5%, -3.48 5%, -3.48 5%, -3.47
PP 1%, -4.11 -0.95 1(2) 1%, -4.11 -1.67 1(2) 1%, -4.08 -2.75 1)
(Philips Perron) 5%, -3.48 5%, -3.48 5%, -3.47
DF-GLS 1%, -3.72 -0.58 1(2) 1%, -3.72 0.92 1(2) 1%, -3.68 -2.90 1(2)
(Dickey - Fuller 5%, -3.15 5%, -3.15 5%, -3.11
GLS)
D(In(PIB)) D(In(Gasto)) D(In(Tax))
ADF 1%, -3.54 -6.46 1(0) 1%, -3.54 -7.81 1(0) 1%, -3.52 -10.1 1(0)
5%, -2.90 5%, -2.90 5%, -2.90
PP 1%, -3.54 -6.49 1(0) 1%, -3.54 -12.3 1(0) 1%, -3.52 -10.8 1(0)
(Philips Perron) 5%, -2.90 5%, -2.90 5%, -2.90
DF-GLS 1%, -2.60 -251 1(0) 1%, -2.60 -4.92 1(0) 1%, -2.59 -9.02 1(0)
(Dickey - Fuller GLS) 5%, -1.94 5%, -1.94 5%, -1.94

Todas las variabl es estdn desestacionalizadas por medio del método X12-
Arima. Los test concernientes a las variables en niveles incluyen constante y
tendencia, mientras que los test de las variables en primeras diferencias incluyen
sblo constante.

32. H SsemaVAR

Como las series estacionarias son las series en primeras diferencias, se
decidié realizar estimaciones utilizando un VAR estructural ocupando estas Ulti-
mas variables. Sea X, el vector de variables endogenas. Entonces se escribe la
siguiente formareducida parael sistemaVAR:

K
@ Xt =& A- jXt-j+Ut
=1

Donde X °[DG{DY; DTt ]' y U, es un vector de residuos definido como
U,° [ t9,¥,]". El simboloDindicaprimeras diferencias. El nimero de rezagos, K,
se determind de acuerdo al criterio de Akaikey sefijo en 8 rezagos. Los residuos
juegan un rol bastante importante en el gercicio realizado en este trabajo. De
hecho, en nuestro gjercicio buscamos identificar cambios no anticipados en las
decisiones de politica econdmica que forman parte de U,. Sin embargo, existen
claras presunciones de que el vector de residuos U, contiene informacion adicio-
nal alos cambios exdgenos de politica fiscal. Es bastante factible que existan
errores de medicién en nuestras variables que se manifiesten en los residuos,
distintas alosshocks de politicafiscal, que también af ecten al vector deresiduos.
Por lo tanto, acontinuaci én trataremos de separar |os movimientosen losresiduos
gue estén relacionados con los shocks exdgenos de politicafiscal de otrotipo de
efectos. Lanotacién que ocuparemos paraidentificar losshocks exdgenos que se
quieren recuperar %T d et ,ety rque representan |os movimientosinesperadosy
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exégenos de impuestos, gasto de gobierno y producto respectivamente. Por |o
tanto, paraladiscusion posterior seraimportante distinguir entre errores, (t,9,Y,),
y shocks exdgenos( ef qq qy ). Estos Ultimostienen quever con cambiosexdgenos
gue afecten el nivel deactividady alapoliticafiscal, mientras quelos primerosson
funciones de los shocks exdgenos.

Para realizar €l procedimiento de identificacion de los shocks de politica
fiscal, supondremos que los movimientosinesperados deimpuestos—esdecir, los
residuos de la ecuacion de impuestos, t,— se pueden deber atres factores:

1 L arespuesta automati caamovimientosinesperados|aeconomia, captura-
dos por los residuos de la ecuacion del PIB.

2. Larespuesta a shocks inesperadosy exdgenos de gasto de gobierno, cap-
turados en ef .

3. Shocks inesperados y exogenos de impuestos, capturados en ef .

Deestaforma, supondremos unadescomposicién lineal como lasiguiente:

@  tr=aryi+ar gl +¢f

El primero de estos factores capta los componentes de variables omitidas
gue afecten al nivel general de actividad y, por lo tanto, impacten laevolucion de
larecaudacion deimpuestos. Losotrosfactores captan |os cambios exdgenos en
lapoliticafiscal. Lainclusion del shock exégeno deimpuestosent, resultabastan-
teobvio, dado que, por ejemplo, un aumento no anticipado en latasadeimpuestos
deberia afectar la recaudacion de impuestos corrientes, siendo este efecto no
captado por laevolucion delaactividad econdémicao rezagos de lamismarecauda-
Ccion de impuestos o gasto fiscal.

Una interpretacion similar se aplica a los movimientos inesperados en el
gasto. La ecuacion (3) describe la descomposicién del residuo de la ecuacion de
gasto de gobierno. Finalmente, supondremos que los movimientos inesperados
en el producto se pueden deber a movimientos inesperados en |os impuestos, en
el gasto 0 a otros shocks inesperados, ety (ecuacidn 4). Enrelacion alaracionali-
dad delaecuacion que descompone losresiduos del PIB esimportanteindicar que
€l componente e[y se relaciona conshocks exdgenosal nivel deactividad, mientras
gue lainclusion de los movimientos inesperados en impuestos y gastos tienen
gue ver con los impactos de la politica fiscal sobre el nivel de actividad de la
economia. De estaforma, las ecuaciones son:

B  gi=bryi+b e +¢?

@) ye=cCiti+cp gr +¢”
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33. ldentificacion de los Shocks Exdgenos

A continuacion se describe la metodologia utilizada para identificar los
shocks exdgenos de politicafiscal gt y g g. Lo primero que debemos notar esque
los coeficientesa, y b, pueden capturar dos tipos de efectos de la actividad eco-
némica en los impuestos y gasto de gobierno: (i) los efectos autométicos de la
actividad econdmicay (ii) cualquier ajustediscrecional hechoalapoliticafiscal en
respuesta a eventos inesperados durante un trimestre. Un elemento clave del
proceso de identificacién es el hecho de que el uso de datos trimestrales podria
eliminar el segundo canal. Como se sabe, lapoliticafiscal tieneimportantesrezagos
de disefio, aprobacién e implementacién, entonces es probabl e que el proceso de
reaccion de lapoliticafiscal ante unshock de producto tome méasde un trimestre.

Ahora, €l problema econométrico que principal mente enfrentamos es que
€l sistema de ecuaciones (2)-(4) es simultédneo y se requiere alglin conjunto de
instrumentos que nos permitan identificar los cambios exégenos en €l nivel de
actividad. Como es posible que el efecto (ii) no esté presente al utilizar datos
trimestrales, nuestro instrumento buscara estar relacionado con (i), pero no
correlacionado con shocks exdgenos de politicafiscal (sean deimpuestos o gas-
to). El instrumento que utilizaremosen ese contexto son |as variaciones de térmi-
nosdeintercambio, que deben tener unimpacto directo sobre producto, y ademas
es unavariable determinada por €l entorno extorno y por lo tanto, no depende de
lapoliticafiscal.

Para estimar otros parametros del sistema (2)-(4), necesitamos otros tipos
deinstrumentos. Paraidentificar el parametro relacionado con ef se utilizael mo-
mento de |as reformas impositivas ocurridas al comienzo de los noventas. Efecti-
vamente, estas reformas deben producir shocks de recaudacion tributaria que
impacten ef , pero ademas estas reformas fueron el fruto de cambios de gobierno,
que, por lo tanto, no estan relacionados con shocks exdgenos de producto.
Especificamente ocuparemos cuatro variables mudas, cuya particularidad es que
la primeravariable mudaesigual auno en €l primer trimestre de 1990 y cero en €l
resto de los datos, mientras que la segunda variable muda es igual a uno en €l
segundo trimestre de 1990 y cero en €l resto. Laterceray cuarta variable muda
siguen similar comportamiento, pero sonigualesauno en el tercer y cuarto trimes-
tre de 1990, respectivamente.

Con estasideas en mente, paraidentificar |os parametros delas ecuaciones
(2)-(4) se siguen los siguientes pasos:

1 Para obtener estimadores consistentesdea, o b, , seocupa2SLSen (2) y
(3) utilizando variaciones en términos de intercambios, como instrumento
dey,. Estos estimadores son consistentes y se denotan como 2y, b1 .

2, Una vez obtenidos 2y, by, se define ¥ =t- 2Yt, Yt=0¢ - bry;. A partir
de estas definiciones y de las ecuaciones (2) y (3), se obtiene la siguiente
ecuacion: g =hpt; +et9( E &by ), Como 1, Ut son variables conocidas
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de nuestra construccion anterior, procedemos aidentificar 62 por mediode
2SLSen G =byt; +ed( E apby ), utilizando como instrumento parat; el
momento de las reformas impositivas ocurridas en Chile. Especificamente,
se ocupan cuatro variablesdummies que son igual es paracadatrimestre de
1990.

Utilizando la estimacion de b, se puede obtener una proxy de etg , dela
siguienteforma: g - bty =e9(1- & » ). Esta variable proxy del residuo
se denota étg ,y Se ocupa en la ecuacion (2), que se rescribe como
T =ti- Wt =a2ét9 +¢f. Dado que etg y ef son shocksexogenos, y por lo
tanto ortogonal es entre si, se corre esta ecuacion por OL S paracbtener las
estimaciones (&, .8} ).

Final mente para identificar (c,, ¢,), se corre la ecuacion (4) por 2SLS utili-
zando (&9, ¢ )como instrumentos para(e?, g ).

L a estimacién de este procedimiento entrega | os siguientes resultados:

CUADRO 2
ESTIMACION DE LOS PARAMETROS (3, by, €;, 8, by, ;)

Parametro a a, b1 b2 c, c,

Valor 131 0.33 1.92** -0.05 -0.03 -0.25**

(Desviacion estandar)  (0.76)  (0.21)  (0.49)  (0.09)  (-0.03) (0.05)

** |ndica parametro significativo a 1%.

Finalmente, nétese que el conjunto de ecuaciones (2)-(4), utilizando esta

informacion, puede volver a escribirse de forma reducida como:

IR
Ut=€gtU=Cad
et t qug

donde

€eeay [Crtcay] ¢1<'? e [otoap| 0 a 3
é(é[l' Cclag- Czb_]_] ﬂ E[l— Ci1a1- Czbl] 2 ﬂ [1— Ciag- C2b1] G 098 010 085
¢ g | q é0. . 85()

_&[orrcale] 6 t[erax] 0 B _=e007 066 124U
glaa-coh] g {raarch] g [l-cim-ci]u € g1 017 064l
& _[o+can] [c2+c122] 1 a
g [1— ciai- Czb1] [1—01a1— Czbl] [1— cia1- c2b1] H

Uno de los resultados que puede parecer interesante de la estimacion de

los parametros, dada la estructura de lamatriz C, es que el impacto de un shock
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ex6geno de 1% degastofiscal tiene unimpacto corriente negativo e igual a-0.17%
del PIB, mientras que el shock exdgeno de 1% en impuestos produce una caida
instantaneo de-0.01% del PIB (resultados delaUltimafiladelamatriz C). Por otro
lado losshocks deimpuestosy producto setraspasan i nstantaneamente deforma
casi total alarecaudacion fiscal (primerafilade C).

34. Funciones Impulso-Respuesta e interval os de confianza

Una particularidad que distingue al VAR recién identificado con los VAR
usualmente estimadosen laliteraturaesquelamatriz C no esunamatriz identidad.
Esta particularidad es muy interesante porque indica que, por jemplo, un shock
de gasto fiscal tiene efectos inmediatos no sélo en la ecuacién de gasto sino que
también influye directamente sobre la recaudacion tributaria, tal como lo indica
nuestraestimacion de C. De estaforma, las funcionesimpul so-respuesta entrega-
das por los paquetes estadisticos tradicionales, al asumir que los shocks no se
propagan através del sistema de ecuaciones, no entregan el verdadero recorrido
de las variables ante un shock de gasto o de producto.

Paraobtener las“verdaderas” funcionesimpul so-respuesta seguiremos el
siguiente procedimiento. Primero escribimos el VAR de la siguiente forma:

€qt U
e qu
Xt = A Xt-1 +Po Xt 2 +...+ Ag Xt g +Ce,...donde...e; =ae9
€y u
&% 0

éA A ... Agu

eXi e o .. ouaéril
ext-lu eo I ... 0 uextzu eCa,
&, ”§ § e
t-7 é o UgXi-s
g0 I 0

P % =F x.1+Qe¢

donde
& X: U éA1 Ao Agll
td €1 o ou -
xt:gXt 1E,F -é0 1 .0 UQ:ESE
e. U é 1]
Xt.- & - 1]
&Xt-7H H I 0 §

Esta representacion del VAR en el espacio AR(1) es muy Util porque nos
permite encontrar lafuncion impul so respuesta de formamuy simple. De hecho, la
funcion impulso-respuesta, IR, ,es:
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G IR=Ft1Q

Paracalcular las desviaciones estandar de las funciones impul so-respues-
ta, seguimos a Runkle (1987) y utilizamos un procedimiento tipo boostrapping. El
procedimiento es correr nuestro VAR, y obtener los errores estimados
{&.&,....er}y los coeficientes estimados (F ,Q] , donde T es el tamafio de la
serie de tiempo. Posteriormente, tomamos una muestra al eatoria de tamafio T de
los errores estimados, donde cada error tiene probabilidad (1/T) de ser elegido, y
usamos esta muestra aleatoria de errores para construir una muestra artificial,
como lasiguiente:

%' =F Xt.1+Qy

donde uti eslamuestraal eatoriade erroresy g(ti eslamuestraartificial construida.
A estamuestraartificial seleestimaun nuevo VAR Yy seobtiene unanuevafuncién
impul so-respuesta, Iﬁ{ . Este procedimiento serepite 10.000 veces, |o que permite
obtener igual nimero de funciones impul so-respuesta artificiales que se ocupan
paracalcular ladesviacién estdndar de lafuncion impulso-respuestadel VAR.

4, ResuLTADOS

El procedimiento descrito en la seccion anterior nos permite estimar 10s
efectos de un aumento exdgeno del gasto de gobierno e impuestos sobre el PIB.

Losgréficos 1 a6 muestran la evolucion de las variables de mayor interés
ante un aumento exégeno (shock positivo) de gasto fiscal y ante un aumento
exogeno (shock positivo) deimpuestos. Lastresfigurasal lado izquierdo muestra
los efectos de un shock de gasto, mientras que las figuras a lado derecho mues-
tran el impacto dindmico de un shock de impuestos. Los resultados indican las
respuestas en un horizonte de 2 afios y medio (10 trimestres). Todas las figuras
estan construidas en base ainterval os de confianza del 5%.

L os graficos muestran que unshock de gasto fiscal tiene un efecto negati-
vo en el PIB durante el primer trimestre. El efecto, si bien significativo, tiene una
magnitud solo del orden de -0.3%. Posteriormente los efectos sobre PIB no son
significativos. En el caso de un shock positivo de impuestos, se observainicial-
mente también una caida en PIB, que aunque es estadisticamente significativa su
magnitud no es econémicamente relevante, a caer sdlo en -0.03% ante el aumento
de 1% enimpuestos. Esinteresante notar que | os efectos delosshocks deimpues-
tosy gastos sobre si mismos, esdecir, sobreimpuestosy gastosrespectivamente,
se hacen no significativos con bastante rapidez. En el caso deimpuestos, el efecto
aparece significativo sdlo dostrimestres, mientrasqueen el caso de gastofiscal el
efecto es significativo durante un solo trimestre. Esta escasainerciaen el sistema
explicael hecho delapocainerciaen los efectos sobre el PIB.



Erectos DinAmicos DE LA PoLiTica FiscaL

GRAFICOS 1A 6

73

RESPUESTA DE VARIABLESENDOGENASA CAMBIOS EXOGENOS
DE POLITICA FISCAL

REspurila ce Impasicd sniw ohech ds 1% &0 o Dl

ams o
om
noe
a
a0
oo b
ams .I: i
L] 2 i E L] i 1z W 16 B X
..-']= Feapurma e FE ante shock ds 1% 80 gesia Gl
a T
b
[
E]
L] N
1 . L
2 3 TR
1 ]
a .i /—\.-r"'_‘_"—"ﬂ"*-u..\_u_,_\_\_'_,_,—._\__,—_,—.
E :;."l
ab H# e
¥
i
4 L
4
2
b T TS B I TR R T
210"  Presgesua de Gosia enis chock de 1% e mpaseos
&
[
5
2
1
1]

o3 Fepansis ds Gecin snie ok ds 1% o geaia focal
q
HI
i '._ ..'l
. | S S -
| I
i i f»"\\' - ~ ]
al i o R
Aap i fh v !
af iy E
3 ¥
A !
5
4 i
2 2
a LF,
2
.ﬂl.'l 5" 4 E ] o |.3 LL} 1B {1




74 CuaberNos DE Economia Val. 42 (Mayo) 2005

¢Son consistentes |os resultados con la evidencia internacional ? Al com-
parar los resultados de este estudio con otros que han utilizado similar técnica
econométrica (Blanchard y Perotti 1999 y Perotti 2002) para paises desarrollados,
se encuentran resultados mixtos. Por un lado, Blanchard y Perotti (1999) encuen-
tran efectos positivos de unshock de gasto fiscal sobreel PIB, o queescontrario
a nuestros resultados. Sin embargo, como puede observarse en el Cuadro 3 que
reporta los resultados de Perotti (2002) para paises de la OECD a partir de 1980,
existen bastantes casos en que unshock positivo de gasto impacta negativamente
el PIB. Sin embargo, esimportante notar que los efectos en el caso chileno tienen
unamagnitud considerablemente menor alas obtenidas en los paisesdela OECD,
aunque hay que notar que losshocksde gasto del trabajo de Perotti son mayores3

El Cuadro 4 compara el impacto del aumento en impuesto en los paises de
la OECD reportados por Perotti (2002) con los resultados obtenidos de nuestras
estimaciones. La reaccion del PIB observada para el caso chileno es bastante
concordante con la evidencia de |os paises de la OECD, aunque |la magnitud del
efecto es bastante menor. Nuestros resultados en relacion al shock deimpuestos
son similares alos encontrados por Pierotti (2002) en Canaday Estados Unidos*

CUADRO 3
IMPACTO DEUNAUMENTO EXOGENO DE 1% EN GASTO FISCAL
SOBRE PIB
1 Trim. 4Trim. 12 Trim. 20 Trim. Max Min
USA 0.07 0.20 -0.53 -126  * 0.49 (3) -1.26 *(20)
Alemania Oeste 0.80 * -072 * -0.86 -0.71 08 *(1) -1.55 *(7)
UK -0.18 * -0.23 -130 * 108 * -0.01 (3 -1.52 *(15)
Canada 0.07 017 -223 % 221 ¢ 0.17 (3) -2.36 *(16)
Australia 0.59 * 047 * 075 * 062 * 0.79 *(14) 0.32 *(3)
CHILE -0.03 * 0.0001 -0.0003 0.0001 0.001 (8) -0.03 *(0)

Fuente: Perotti (2002) y resultados propios. El cuadro muestra los efectos sobre PIB de un
aumento de 1% en gasto fiscal parael caso de Chile. Paralos otros paises el shock esde un punto
porcentual del PIB. Entre paréntesis, junto a los valores maximos y minimos, aparecen los
trimestres en que ocurren estas respuestas. El simbolo “*” indica que larespuesta es significati-
va. (es decir, 0 no se encuentra dentro de la zona determinada por los intervalos de dos
desviaciones estandar).

3Los shocks de ese trabajo son de un punto porcentual del PIB. Si consideramos un pais cuyo
gasto a PIB es 30%, el shock de Perotti (2002) es tres veces superior a que nosotros conside-
ramos.

4Se aplican también los comentarios de la nota 3.
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CUADRO 4
IMPACTO DEUNAUMENTO EXOGENO DE 1% EN IMPUEST OS SOBRE PIB

1 Trim. 4 Trim. 12 Trim. 20 Trim. Max Min
USA -017 * 037 * 079 * -0.11 091 *(9 -017 *(1)
Alemania Oeste 024 * -049 * -0.21 -0.32 024 *(1) -6.61 *(7)
UK 018 * 034 * 0.05 -0.14 034 *(4) -0.14 (20)
Canada -012 * -0.55 * -044 * -0.09 -0.09 (200 -0.67 *(7)
Australia 041 * 055 * 0.20 -0.14 056 *(7) -0.14 (20
CHILE -0.003 * 0.003 -0.0002 0.00 0.005 (20 -0.005 (3

Fuente: Perotti (2002) y resultados propios. El cuadro muestra los efectos sobre PIB de un
aumento de 1% en impuestos. Paralos otros paises el shock es de un punto porcentual del PIB.
Entre paréntesis, junto a los valores maximos y minimos, aparecen los trimestres en que
ocurren estas respuestas. El simbolo “*” indicaque larespuesta es significativa (es decir, 0 no se
encuentra dentro de la zona determinada por los interval os de dos desviaciones estandar).

5. ResuMEN E INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

Este trabajo reporta evidencia respecto a la dinamica de la politica fiscal.
Los resultados indican que un shock positivo de gasto fiscal tiene un efecto
negativo y significativo sobre el producto sdlo durante el primer trimestre; mien-
tras que unshock positivo deimpuestostiene un efecto deimpacto negativo, pero
de muy baja magnitud, sobre el producto.

Tradiciona mente, se esperaun efecto positivo de un aumento de gastoy
negativo de un aumento de impuestos, sobre el PIB (este es €l resultado mas
estandar enlaliteratura). Sin embargo, nuestro trabajo presentaun impacto distin-
to, lo que puede parecer un resultado no esperado. Para ser justos con laevolu-
ciondelaliteratura, un efecto negativo sobre el producto de unshock positivode
gasto fiscal hoy en diano resulta extrafio. De hecho, como concluye el estudio de
Perotti, en el periodo post 1980 los multiplicadores negativos del gasto de gobier-
no son lanorma. Nuestro trabaj o aportamas evidenciaen ese sentido, ahoradesde
la perspectiva de una economia pequefiay en desarrollo.

Como en €l trabajo no se presenta un modelo analitico para capturar los
efectos de la politica fiscal, sdlo podemos especular respecto de los posibles
mecanismos de transmision que explicarian los resultados. Nuestros resultados
son coherentes con |o que se hadenominado el enfoque expectativasdelapolitica
fiscal queexplicaresultadosno keynesianosparalapoliticafiscal (Bertolay Drazen
1993, Giavazzi y Pagano 1990y 1995, Giavazzi, et al. 2000). Un gjuste fiscal puede
afectar las expectativas sobre €l curso futuro de la politicafiscal. En efecto, si €l
gjuste reduce €l gasto fiscal respecto del PIB en forma permanente, se podria
anticipar unareduccion futuradelosimpuestos, generandose un incremento en el
ingreso permanente y por consiguiente en el consumo privado. Adicionalmente,
también podria verse afectada la inversion al aumentar su retorno esperado.
Andlogamente, aumentos de gasto fiscal podrian tener efectos contractivos sobre
la actividad econémica, como se reporta en este trabajo.
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Un caso que puede servir como ejemplo es el gjuste fiscal de 1985 que
redujo el gasto de gobierno desde un 32,7% del PIB aun 22,4% el afio 1990°, junto
aunarecuperacion del crecimiento econdmico. Si bienlasaltastasasde crecimien-
to observadas podrian explicarse por importantes reformas del periodof el ajuste
fiscal constituiria un cambio de régimen, sefialando laintencion de una disminu-
cion permanente de la participacién del gasto fiscal en el producto. Esta sefial
pudo haber sido interpretada como informacién de una reduccién futura de im-
puestos, como ef ectivamente acontecio.

¢Cudl de todos los factores que antes enunciamos es €l detonante? No
tenemos respuesta a esta pregunta. Lo que si estaclaro es que sereportaeviden-
ciaque puede abrir preguntas para posteriores investigaciones.
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