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Resumen

En esta investigacion se caracteriza e identifica los efectos de la politica fiscal en
Ecuador de las cuentas de gasto corriente, gasto de capital e ingreso por impuestos
sobre el PIB en el periodo comprendido entre 2000 y 2015 con informacién publica
institucional con frecuencia trimestral. El analisis se lo realiza mediante el
establecimiento de un modelo de vectores autorregresivos estructurales con rezagos
definidos para las 4 series de tiempo analizadas. Los principales resultados indican
que los shocks fiscales dirigidos a través del gasto de capital tienen un efecto
multiplicador de 0,37 y es la cuenta de mayor incidencia sobre el PIB. En cambio, los
shocks del gasto corriente tienen un multiplicador sobre el PIB de 0,11. Los efectos
del primero son visibles en el corto y mediano plazo, mientras que el segundo
Gnicamente presenta efectos en el corto plazo, aunque estos son de baja intensidad.
Un shock fiscal por el lado de los impuestos tiene efectos en el mediano plazo con
un multiplicador de 0,12; es decir, una reduccidon en los impuestos representa un
aumento en el PIB.

Palabras claves: politica fiscal, multiplicador fiscal, gasto publico, ingreso del
gobierno por impuestos, VAR, VAR estructural



Abstract

This investigation characterizes and identifies the effects of fiscal policy in Ecuador of
government accounts: current expenditures, capital expenditures and income from
taxes on GDP in the period 2000-2015 with public institutional information on a
quarterly basis. The analysis is performed through the establishment of a structural
VAR model with defined lags for the 4 time series analyzed. The main results
indicate that fiscal shocks directed through capital expenditure have a multiplier
effect of 0.37 and it is the account with the highest incidence on GDP. In contrast,
current expenditure shocks have a multiplier effect of 0.11 on GDP. The effects of the
former are visible in the short and medium run, while the latter only have effects in
the short run, although these are of low intensity. A fiscal shock on the taxes side has
effects in the medium term with a multiplier of 0.12, that is, a reduction in taxes
represents an increase in GDP.

Palabras claves: fiscal policy, fiscal multipliers, public spending, government income
from taxes, VAR, structural VAR,
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Introduccion

El alcance que la politica fiscal busca cubrir areas donde los agregados monetarios
(refiriéndose a la politica monetaria) no han podido intervenir. La economia ecuatoriana se
encuentra restringida en la utilizacién de herramientas de politica monetaria ya que este
sistema no cuenta con moneda propia desde el afio 2000. Esto hace mas importante
determinar qué tipo de estrategias en cuanto a politica fiscal debe llevar a cabo el Gobierno
Nacional (Pacheco, D.; 2006). Asimismo, los agregados fiscales tienen gran importancia por
los efectos que puedan tener sobre el tejido productivo en el corto, mediano y largo plazo.

La politica fiscal tiene sus objetivos definidos en el articulo 285 de la Constitucion de la
Republica del Ecuador del afio 2008 de la siguiente manera:

Segun la Constitucion de la Republica del Ecuador (2008): “La politica fiscal tendra
como objetivos especificos: 1. El financiamiento de servicios, inversion y bienes
publicos. 2. La redistribucién del ingreso por medio de transferencias, tributos y
subsidios adecuados. 3. La generacién de incentivos para la inversion en los diferentes
sectores de la economia y para la produccion de bienes y servicios, socialmente
deseables y ambientalmente aceptables.”

El dltimo punto descrito en el parrafo anterior es de vital importancia para el presente estudio
ya que éste implica, en su primera parte, que el uso de instrumentos fiscales generara
incentivos para los diferentes sectores de la economia real. Esto debe reflexionarse, en el
marco de lo que se conoce dentro de la teoria econémica como el multiplicador fiscal del
gasto o el multiplicador keynesiano.

Los multiplicadores fiscales pueden ser definidos como el cambio en la produccién por una
variacion en un instrumento de politica fiscal. Dicho concepto fue introducido por primera vez
por el economista John Maynard Keynes (2006) en su libro “General Theory of Employment,
Interest and Money” en el afio de 1936 después de la Gran Depresion en Estados Unidos de
Norteamérica. La implicacion que este concepto trae, es que el aumento del gasto del
gobierno trae consigo un efecto mas que proporcional con respecto al incremento inicial en
la economia.

En el caso ecuatoriano, uno de los debates con respecto al gasto publico se centra en los
efectos macroeconémicos del uso de instrumentos fiscales y sus efectos sobre el tejido
productivo en el tiempo, es decir, sobre como funcionan los multiplicadores fiscales tanto en
el corto como en largo plazo. De estos cuestionamientos surge el problema de la presente
investigacion. Se cuestiona, entonces, sobre los efectos reales del aumento sostenido del
Gasto Publico.

Cabe considerar que a lo largo del periodo de dolarizacion, esto es entre los afios 2000 y
2015, el aumento del gasto publico fue de casi nueve veces siendo de $3.897,86 millones de
dolares en el 2000 y de $38.676,36 millones en el 2015, segun las cifras del Banco Central
del Ecuador (2016). Los dos aumentos mas importantes se presentan en el afio 2008 con un
76,84% y en el 2011 con un 29,71%, mientras que en el 2009 tiene una variacion negativa
de 5,29%. En cuanto a la composicién del Gasto Total, en promedio para el periodo
analizado, presentan 72,53% y 27,47% el Gasto Corriente y el Gasto de Capital



respectivamente. Por otro lado, el Producto Interno Bruto nominal vari6 de US$ 18.318
millones de délares a US$ 100.871 millones entre los afios de estudio: 2000 y 2015, es
decir, més de cinco veces del valor inicial. (Banco Central del Ecuador; 2015), lo cual
representa un aumento menos que proporcional del PIB con respecto al Gasto Publico.

En el mismo periodo de analisis, Ecuador ha tenido un crecimiento sostenido y positivo de
su Producto Interno Bruto Real. Segun el Banco Central del Ecuador (2015) en sus Cuentas
Nacionales y Previsiones 2016, el PIB presenta la tasa mas baja de crecimiento en el afio
2015, sin embargo ésta no es negativa: 0,29%. En este afio todos los indicadores
econdmicos caen a causa de la crisis dada por la baja del precio del petréleo desde
mediados del 2014 (Banco Central del Ecuador; 2014). El afio de mayor crecimiento es el
2004 cuando presenta una tasa de 8,21%. Después, en los afios 2011 y 2008 el PIB crece
7,87% y 6,36% respectivamente. En los 15 afios de andlisis (2000 - 2015), el PIB creci6 a
una la tasa de variacién anual promedio de 4,23%.

Dada la tendencia similar entre las dos variables analizadas en el parrafo anterior, se puede
plantear la hip6tesis desde la teoria, que el comportamiento de la variacion del gasto publico
en cada afio dentro del periodo 2000 a 2015, tiene incidencia en el PIB. En esta direccion, el
proposito del presente estudio es comprobar la relacion entre gasto publico y crecimiento
econdémico, ademas de verificar qué cuenta de las que componen el gasto total, contribuye
en mayor medida al crecimiento econémico de Ecuador.

Ahora, existen factores que influyen en el efecto real del multiplicador por ejemplo el ciclo
econdmico internacional y nacional, el tipo de cambio de la moneda, el grado de apertura de
la economia o el tamafio de la misma. Por ejemplo, Spilimbergo, A. et al. (2009) afirma que
en época de depresion el multiplicador fiscal es representativamente mas grande. También
dice que en economias mas pequefias y menos desarrolladas, el efecto multiplicador fiscal
es menor que en economias desarrolladas. Para Ecuador, que es considerado con un pais
en vias de desarrollo, el efecto del estimulo fiscal vendria a ser menor, lo cual estaria por
comprobarse en este estudio.

Cabe recalcar, que la investigacion se concentrara inicialmente en la cuenta de gasto de
capital ya que estos rubros se dirigen hacia gastos productivos cuyos efectos se reflejarian
en el mediano y largo plazo. En un segundo momento, también se estudiara las cuentas de
gasto corriente y de ingreso por impuestos para ver su incidencia en el efecto total del
multiplicador. Ambas cuentas serdn analizadas en el periodo 2000 al 2015 por presentar
estabilidad macroeconémica en el pais entre estos afios, aunque en el 2015 haya existido
una desaceleracion. Adicionalmente, por motivos metodolégicos y de acuerdo a las
consideraciones del uso de series de tiempo con metodologia SVAR, se tomara en cuenta
datos trimestrales, asumiendo que tres meses es el periodo que toma a los hacedores de
politica tomar decisiones a partir de un shock externo.

La escuela de pensamiento econdmico sobre la que se construye la hipo6tesis de esta
disertacion es la neokeynesiana la cual ofrece un nutrido conjunto de desarrollos teéricos y
evidencias empiricas acorde con la realidad ecuatoriana. Ademas, la técnica de estimacién
del modelo de series de tiempo con Vectores Autorregresivos Estructurales para el gasto
publico y el PIB, fue iniciada bajo un enfoque adoptado en la investigacién realizada por
Blanchard & Quah (1989) y posteriormente Blanchard & Perotti (2002). Por otro lado, una
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aproximacion primera pero con diferencias conceptuales se da en Sims, C (1980), quién
argumenté que el enfoque de la estimacidon utilizado en esos afios para los grandes
sistemas de ecuaciones, requeria de identificacion de fuertes supuestos. Por lo tanto, utiliza
un enfoque alternativo para estimar un pequefio sistema de ecuaciones donde cada variable
se modela como una funcién de retardos de todas las variables del sistema.
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Metodologia del Trabajo

Preguntas de investigacion

Pregunta general:

‘¢ Cual ha sido el impacto del multiplicador fiscal del gasto publico sobre el
crecimiento de la economia en el periodo 2000 - 2015?”

Preguntas especificas:

1.- ¢Cual ha sido la evolucion y relacion entre las variables fiscales y el PIB en
Ecuador en el periodo 2000-20157?

2.- ¢Cual es la metodologia mas adecuada y codmo seria su implementacién para
calcular el multiplicador fiscal del gasto publico en Ecuador entre los periodos 2000 y
20157

3.- ¢, Cual es el multiplicador fiscal de las cuentas de gasto corriente, gasto de capital
e ingresos por impuestos en Ecuador entre los periodos 2000 y 20157

Objetivos
General
. Calcular al multiplicador fiscal del gasto publico del gobierno central en

Ecuador en el periodo 2000 — 2015 y su impacto sobre el crecimiento de la
economia.

Especificos

. Analizar cobmo ha sido el comportamiento de las variables fiscales y las
variables reales de la economia ecuatoriana en el periodo 2000-2015.

. Analizar, seleccionar e implementar una metodologia para el cémputo del
multiplicador fiscal del gasto publico en Ecuador diferenciado por su tipo.

. Calcular el multiplicador fiscal del gasto corriente, gasto de capital, y de los

ingresos por impuestos para el periodo 2000 y 2015 y determinar su
incidencia sobre el tejido productivo de Ecuador.

12



Estrategia de investigacion y procedimiento metodoldgico

Estrategia de investigacion

El presente trabajo plantea una investigacion de tipo cuantitativa, pues busca relacionar los
valores estadisticos a través del tiempo (2000 al 2015) del PIB, el gasto y los ingresos por
impuestos del gobierno (parte de los ingresos permanentes), para consolidar sus resultados
con los objetivos. Se establecen ademas las cuentas del Presupuesto General del Estado
precisamente las cuentas de gasto: capital y corriente, asi como los ingresos permanentes y
no permanentes del gobierno'. Con informacién recabada se procede a construir un modelo
econométrico segun el estudio de series de tiempo a partir de un modelo SVAR (Vectores
Autorregresivos Estructurales) para obtener el multiplicador de las cuentas de gasto y del
ingreso por impuestos y asi conocer como inciden en el tejido productivo de la economia.
Con los resultados obtenidos, se puede interpretar los la incidencia de las cuentas en el PIB
para buscar las fortalezas y ver a hacia donde se dirige el gasto “mas eficiente”, o en su
defecto ver el efecto de un shock en los impuestos para realizar las respectivas
recomendaciones de politica econémica.

Técnicas de Investigacion

La técnica de investigacion que se va a plantear es de caracter inductiva, ya que examina la
evolucién de cada una de las variables de manera particular para consolidar la informacion y
llegar a un resultado general. Se parte, entonces, de datos e informacion individuales para ir
a un resultado general para el caso ecuatoriano.

Procedimiento Metodoldgico

El uso de los datos disponibles es importante para el modelo a desarrollar, que se basa en
series de tiempo. Se utilizara datos trimestrales para un mejor resultado por la validez de los
supuestos de identificacion usados en un modelo de Vectores Autorregresivos (del cual se
deriva el modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales) y por la consideracion de
capacidad de respuesta de las autoridades fiscales en cuanto al uso de instrumentos de
politica, considerados en el modelo como “shock externo” (llzetzky et al.; 2010). El andlisis
VAR asume que las autoridades fiscales necesitan al menos de un periodo como minimo
para responder a los nuevos datos econdmicos con politica discrecional, se considerara
entonces, como un periodo a un trimestre (tres meses).

Los modelos autorregresivos son aquellos en los que una variable o conjunto de variables
se explican, al menos en parte, a si mismas por los valores pasados de esa variable o
conjunto de variables, como lo definen Alvarez et al (2006). Por otro lado, Lutkepohl &
Kratzig (2004), sostienen que el proceso de Vectores Autorregresivos son una clase de

! Para efecto del calculo del multiplicador no se utiliza los ingresos no permanentes por ser en base a
los ingresos petroleros y no se enfoca en los objetivos de este documento. Adicional, Para la cuenta
de Ingresos Permanentes, como se busca ver el efecto de un aumento (o disminucion) en los
impuestos sobre el PIB, se toma en cuenta Unicamente a los ingresos tributarios que comprenden: a
los bienes y servicios (IVA e ICE), a la renta, a la circulacion de capitales, al comercio y transacciones
internacionales (arancelarios, a la salida del pais, a la compra de divisas), a las operaciones de
crédito, a los vehiculos y otros ingresos tributarios.
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modelos adecuados para describir el proceso de generacion de datos (DGP) de un conjunto
pequefio o moderado de variables de series de tiempo.

Segun Lutkepol y Kratzig (2004), una situacion que requiere de especial interés aparece
cuando muchas variables estan influidas por una tendencia estocastica comun. Por lo tanto,
estas variables presentan un fuerte vinculo que requerira de atencion del punto de vista
econdmico. Si las variables tienen el mismo patron de tendencia estocastica, se las llama
cointegradas. Si estas relaciones de cointegracion estan presentes en las variables del PIB y
del gasto de Gobierno, el VAR no es el mejor modelo a seguir.

Se dispone de los datos trimestrales del presupuesto general del estado en el Banco Central
del Ecuador y en el Ministerio de Economia y Finanzas. Inclusive, se puede enfrentar ambas
fuentes para verificar la informacién. Asimismo, se dispone de los datos del presupuesto
general del estado para la consideracion del gasto corriente, gasto de capital e ingreso
permanente en el presente analisis.

Fuentes de informacion

Para esta investigacion la principal fuente de informacion es el Banco Central del Ecuador,
quien presenta de manera semanal, mensual, trimestral, semestral y anualizada, los datos
necesarios para cubrir todas las variables que se deben estudiar. Alli podemos encontrar
informacién detallada, histérica y consolidad del PIB, del gasto del gobierno y demas datos
de la economia ecuatoriana. Por otro lado, el Ministerio de Economia y Finanzas posee en
sus registros la informacion sobre el presupuesto general del estado de los afios sobre los
cuales se va a trabajar (2000 al 2015). En caso de ser necesario, el INEC también puede
servir como fuente de informacién en cuanto a inversién del gobierno nacional, aunque esa
informacion se encuentra de manera desglosada en el repositorio del Ministerio de
Economia y Finanzas antes mencionado.

Variables e Indicadores

A través de la Tabla No. 1, se indica las variables con sus respectivos indicadores y fuentes.
Para el PIB se tomar& en cuenta Unicamente el PIB real, sin embargo, la base de datos que
se construird, contendra el PIB Nominal como adicional. También se toma en cuenta a las
cuentas de gasto corriente y de capital, asi como del ingreso por impuestos (parte de los
ingresos permanentes) y no permanente del presupuesto general del estado, el cual lo tiene
el Ministerio de Economia y Finanzas en su Informacion Fiscal del Sector Publico No
Financiero Historica:
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Tabla No 1: Variables, Indicadores y fuentes de datos para la investigacion

Variables

Indicadores

Fuentes

Producto Interno Bruto

PIB enfoque del gasto a precios del
2007

PIB enfoque del gasto a precios
corrientes

PIB a precios del 2007

PIB a precios corrientes

Gasto de Capital del
Gobierno Central

Gasto en Consumo
(Corriente)

Ingreso por impuestos

Ingreso no Permanente

Presupuesto General del Estado.
Cuentas del Sector Publico no
Financiero Historica

e Banco Central del
Ecuador
¢ Boletin de Cuentas
Nacionales
Trimestrales del
Ecuador (PIB)

¢ Ministerio de
Economia y Finanzas

¢ Informacion Fiscal
del Sector Publico
No Financiero
Historica

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016), Ministerio de Economia y Finanzas (2016).

Elaboraciéon: José Luis Moreno.
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Fundamentos Tedricos

En esta seccidn se explora las contribuciones tedricas que relacionan al gasto publico con el
crecimiento econdémico. El enfoque principal de esta disertacion es la corriente de
pensamiento neokeynesiana. Sin embargo, el andlisis tedrico sera una recopilacion histérica
de las diferentes escuelas y corrientes econémicas que han aportado o realizado trabajos en
cuanto al tema principal de esta investigacion: multiplicador fiscal del gasto.

El andlisis parte, en primer lugar, desde los conceptos basicos que se trataran a lo largo de
este trabajo que conciernen a la politica fiscal. Después, se expone de una manera
estructurada (i) el argumento tedrico propuesto por John M. Keynes sobre el multiplicador
fiscal del gasto publico plasmado en su obra “General theory of employment, interest and
money”. Enseguida, se explora los diferentes puntos de vista y debates de la teoria
econdmica como la (ii) sintesis neoclasica-keynesiana, (iii) nuevos enfoques clasicos y los
nuevos modelos keynesianos, asi como la (iv) evidencia empirica de estudios sobre las
implicaciones del gasto fiscal con datos estadisticos en modelos econométricos. Dada esta
estructura de enfoque y andlisis tedrico que se reflejara en este capitulo, se podra plantear
con un mejor panorama las bases para el calculo del multiplicador fiscal del gasto publico en
Ecuador.

La presente investigacion sigue la linea o corriente de pensamiento econdémico
neokeynesiana, en el andlisis propuesto por Blanchard & Perotti (2002) por ser los autores
con las consideraciones tedricas y metodolégicas mas cercanas de esta investigacion en
cuanto a la estimacién a través de SVAR. La corriente neokeynesiana, tiene una propuesta
integradora de las visiones neoclasica y keynesiana (Samuelson & Nordhaus; 2001)
Ademas, el analisis del multiplicador fiscal, en esta corriente se enmarca en atributos de tipo
keynesianos de corto plazo y propiedades de tipo clasicas de largo plazo. (Chinn, M.; 2013)

Para ampliar la idea anterior, se debe partir de la premisa de plantear una demanda
agregada no dependiente de la oferta agregada. Asi, la demanda dependera de la politica
fiscal y politica monetaria que emprenda el hacedor de politica, mientras que la curva de
oferta agregada se encuentra determinada por el nivel de tecnologia, fuerza laboral y el
stock de capital. Asimismo, un mayor nivel de precios en la economia esta asociado con un
mayor nivel de actividad de la misma en el corto plazo, como lo afirma Chinn, M. (2013). Por
lo tanto, las consideraciones teéricas de esta investigacion vienen dadas por un efecto
multiplicador del gasto publico de corto plazo en el cual la demanda agregada depende del
volumen del consumo del gobierno (entiéndase gasto de capital y gasto corriente), entre
otros factores.

Las nuevas aproximaciones sobre el multiplicador fiscal, como la presentada por Blanchard
& Perotti (2002) en su paper cientifico titulado “An Empirical Characterization of the Dynamic
Effects of Changes in Government Spending and Taxes on Output” siguen el camino de las
consideraciones de la sintesis neoclasica en cuanto al multiplicador fiscal. Por ejemplo,
aseverar que el uso de la politica fiscal y monetaria influye directamente en el nivel de pleno
empleo y aproximacién al equilibrio de los mercados en una economia, que por lo tanto se
traduce en un aumento tanto de oferta como de demanda agregadas. (Chinn, M.; 2013).
Estas nuevas aproximaciones utilizan herramientas econométricas como modelos
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vectoriales autorregresivos (VAR) o modelos vectoriales autorregresivos estructurales
(SVAR) para caracterizar las interacciones simultdneas entre un grupo de variables, que en
el caso de este estudio seran el Gasto Publico y el PIB en diferentes dimensiones bajo las
consideraciones descritas en este parrafo.

Politica Fiscal

La politica fiscal, segun Horton, M. & El-Ganainy, A. (2009), es una rama de la politica
econdmica que se encarga de la configuracion del presupuesto del Estado, asi como de sus
componentes, el gasto publico y los impuestos como variables de control para mantener y
buscar estabilidad econémica para un pais o estado, buscando alcanzar diferentes objetivos
como alcanzar el pleno empleo, inflacion baja, crecimiento econémico o desarrollo social.
Por otro lado, para Marfan, M. (1989), la politica fiscal debe medir sus objetivos en el grueso
de la planificacion de corto y largo plazo. También considera que las politicas sociales,
redistributivas, de comercio exterior, de ahorro e inversion, de impuestos, etc., se los puede
abordar en su gran mayoria, con el uso de instrumentos de politica fiscal.

Adicional, la politica fiscal se define como la serie de instrumentos que utiliza el gobierno
para reunir recursos (ingresos) de manera recurrente en los diferentes periodos y a la vez
delimita cdmo ingresar la mayor cantidad de dinero por la via de las contribuciones y la
recaudacion de impuestos. (Navarrete, J.; 2012). Para Ghosh, N. (2007), las politicas
fiscales cumplen un papel clave para determinar el nivel y el modelo de la actividad
econdmica; entonces, estas vienen a repercutir de manera importante en cuanto a las
perspectivas de crecimiento y de la distribucién de ingresos.

En cuanto a la politica fiscal endégena, existen tres grandes campos macroecondmicos en
los que influye la politica fiscal como tal, y asi lo describe Marfan (1989).

e La primera es la demanda de bienes y servicios, en la cual se enmarca el gasto publico,
inversion privada local y externa. Aqui el gasto publico influye con su demanda final de
manera directa por un lado, y por otro, sobre los determinantes (precios, oferta, ingresos,
expectativas, gustos y preferencias de los consumidores) de la demanda final de otros
agentes de manera indirecta.

e El segundo sector es el sistema financiero ya que cuando el Estado genera un superavit
0 un déficit, existird una colocacion o rescate de activos en dicho sistema con
operaciones de deuda interna o externa.

e Eltercer ambito de incidencia de la politica fiscal es sobre el mercado de factores, desde
la cual se deriva la generacion de bienes y servicios, es decir, la oferta agregada.

Sin embargo, a partir de estas consideraciones seria conveniente medir la efectividad de la
politica fiscal bajo un enfoque keynesiano, como lo afirman Moscoso & Laserna (2012).
Supone entonces, rigidez en los precios, exceso de capacidad agregada de produccién de
manera que el producto esta determinado por la demanda agregada.
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Aspectos institucionales de la politica fiscal

El efecto del uso de una herramienta de politica fiscal sobre la economia y su actividad
puede depender, entre otros, de los factores institucionales como la gobernabilidad, la
transparencia publica, el cumplimiento y creacion de leyes y normativas que aseguren el
cumplimiento de la politica fiscal dirigida al crecimiento de la economia (por ejemplo altos
aranceles para evitar la fuga de capitales), como lo aseveran Moscoso, M. & Laserna, S.
(2012). Una manifestacion de esto son los retrasos en la implementacion de politica
(internos y externos) que se pueden presentar.

La toma de decisiones de politica que afecten al largo plazo reducen los multiplicadores
fiscales de corto plazo. Asi, los retrasos de tipo internos muestran el tiempo que toma para
el gobierno reconocer que una politica fiscal debe ser cambiada y luego aplicar las
correspondientes medidas; estos rezagos son una funcion del proceso politico y la
efectividad de la administraciéon fiscal en cuanto a recaudacion. Por otro lado, los retrasos
externos son el reflejo del tiempo que tarda la demanda agregada en asimilar las medidas
fiscales tomadas por el hacedor de politica, para su posterior reaccion (Blinder & Solow;
1974).

En cuanto a las consideraciones de economia politica, las cuales son muy importantes,
existe una alta influencia de la ideologia politica de un gobierno de turno en cuanto a la
decision del déficit y endeudamiento: los déficits altos y persistentes en varios periodos de
tiempo, pueden apuntar a la existencia de un sesgo deficitario (Alesina, A. & Perotti, R.;
1995). Tanto los votantes como gestores de politicas pueden estar sujetos a una ilusion
fiscal, por la cual puedan no estar al tanto de las limitaciones presupuestarias
intertemporales del gobierno y, por ende, podrian terminar a favor de déficits (en vez de
superavits).

También es posible que los votantes y gestores de politicas prefieran trasladar la carga del
ajuste fiscal hacia generaciones futuras; la acumulacion de deuda suele ser también una
herramienta estratégica con el propésito de limitar el espacio de maniobra fiscal de los
futuros gobiernos. Las consolidaciones fiscales pueden retrasarse a causa de conflictos
politicos relacionados con el repartimiento de costos de ajuste entre distintos grupos, dando
como resultado déficits persistentes. Finalmente, las instituciones publicas que tienen que
ver con el presupuesto general del estado pueden funcionar de manera tal que conlleven a
un alto gasto persistente. (Moscoso, M. & Laserna, S.; 2012).

Efectividad de la politica fiscal

Existen varios analisis sobre la efectividad de la politica fiscal y desde el punto de vista
tedrico no existe un consenso sobre los efectos sobre la actividad econémica de un estimulo
fiscal. Por ejemplo, uno de los primeros andlisis de los efectos de una politica fiscal por el
lado de la demanda lo realiza Keynes, J. (2006) en su obra General theory of employment,
interest and money. En su version mas sencilla, el enfoque de Keynes supone una rigidez
absoluta en los precios asi como un exceso en la capacidad agregada de produccion, de
manera que el producto esta determinado por la demanda agregada. (Marfan, M.; 1989).
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Por otro lado, Hernadndez, P. (2012) indica que los modelos neoclasicos recalcan el papel de
las expectativas de los agentes sobre la renta, de tal forma que cuando los agentes tienen
en cuenta el futuro, las expansiones fiscales dan lugar a efectos multiplicadores menores
sobre la produccién. Ademas, Hernandez, P. (2012) también recalca que en incrementos del
gasto o reducciones de impuestos permanentes podrian generar efectos positivos sobre el
PIB en la medida que estas acciones sean percibidas como un incremento permanente en la
renta de los agentes econdmicos. Sin embargo, los multiplicadores pueden ser bajos o
inclusive negativos si los agentes piensan que el aumento del gasto o la reduccion de
impuestos asociados al estimulo fiscal del presente periodo van a resultar en incrementos
impositivos o reducciones de gasto en los siguientes periodos.

De manera similar, los autores Bucacos, E. & Tiscordio, I. (2008) aseveran que si una
expansion fiscal toma la forma de un aumento temporal del gasto publico, que se compense
mediante recortes en el gasto futuro esto no producird ningun impacto. En cambio, un
aumento del gasto publico financiado mediante mayores impuestos en el futuro llevard a una
reduccion del ingreso por impuestos y por tanto del consumo en el presente.

Se argumenta en Rico Belda, P. (2000), que hay dos clases de “efecto riqueza” como
consecuencia del uso de politica fiscal: por un lado la financiacion con deuda que
redistribuye riqueza del futuro a las generaciones presentes, puesto que la deuda es riqueza
neta para aquellos individuos viviendo hoy, aunque se convierte en una carga para las
generaciones futuras en forma de mayores impuestos. En cambio, la financiacion monetaria
tiene un efecto contrario y redistribuye la renta corriente hacia el futuro, ya que los agentes
del presente pierden el valor real de sus activos y las generaciones futuras podran
beneficiarse de impuestos menores.

Multiplicador del Gasto propuesto por John M. Keynes

Segun Chinn, M. (2013), el multiplicador fiscal o multiplicador del gasto juega un rol muy
importante dentro de la teoria macroeconémica, la cual fue planteada y propuesta por el
economista inglés John Maynard Keynes en 1936, posterior a La Gran Depresion (en 1929)
en Estados Unidos de Norteamérica. De manera sencilla, el multiplicador es el cambio en la
produccion por un cambio en un instrumento de politica fiscal, como lo plantea lletzky, E. et
al (2010). Dentro de un estudio empirico llevado a cabo por Spilimbergo, A. et al (2009) se
define al multiplicador fiscal como el ratio de un cambio en la produccién AY ante un cambio
exogeno en el déficit fiscal AG, lo que se podria entender de mejor manera como un cambio
en la politica fiscal con respecto al Gasto.

Para Keynes, J. (2006), la idea que asocia con el concepto de multiplicador es que por un
aumento en el gasto, también se originara un aumento en el Producto Interno Bruto (PIB) o
renta de equilibrio. Es asi que el multiplicador, mediante un coeficiente numeérico, indicara la
magnitud del aumento de la renta generado por el aumento del gasto publico en una unidad.
(Keynes, J. 2006). Por lo tanto, este autor, asegura que la intervencién del Estado en la
economia es necesaria, sobretodo en épocas donde los mercados no alcanzan su equilibrio.

Keynes, J. (2006) afirma que el multiplicador se da en el corto plazo donde los costos son
fijos y los precios de estos se ajustan inmediatamente. Concerniente a esto, Arestis, P. y
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Sawyer, M. (2004) llegan a la conclusion de que la politica fiscal puede afectar la demanda
agregada de manera significativa, y que los patrones que esta sigue, pueden influir por si
mismo al equilibrio de la oferta, como ya lo sefialaba Keynes, J. (2006). Es decir, al afectar
de manera positiva en el nivel de demanda agregada, este ajusta a la oferta privada de
bienes y servicios de la economia, entramandolos en un circulo virtuoso.

Keynes, J. (2006) habla sobre la Propension Marginal al Consumo (PMC) como el aumento
del consumo con la renta disponible de los individuos; es decir, se explica por la relacion
entre cuanto varia el consumo, una vez que ha variado el ingreso. De esta manera, y como
se ha mencionado anteriormente, el impacto de un cambio en la politica fiscal que pretenda,
en una primera instancia impulsar la demanda de empleo y después el ingreso de los
agentes, sera crucial para el aumento del consumo de las familias y las empresas, y por lo
tanto para el crecimiento econémico de un pais. Uno de los aspectos mas relevantes que
sostiene Keynes es que la politica fiscal viene a ser un instrumento de estabilizacién de la
economia y como herramienta anticiclica ante recesiones y depresiones del sistema
econdémico.

La Sintesis Neoclasica-Keynesiana

La mejor manera para comprender como funcionan los multiplicadores del gasto dentro del
enfoque de la sintesis neoclasica-keynesiana, segun Chinn, M. (2013), es mirar hacia un
modelo planteado en la sintesis neoclasica sobre la demanda y oferta agregada. La sintesis
neoclasica se basa en las premisas de la microeconomia clasica a través de su teoria del
crecimiento econdmico y sus exponentes argumentaron que el capitalismo tiene una
dinamica interna de ajuste que por si sola conduce al equilibrio estable y balanceado pero
en el largo plazo (Hicks, J. 1989). Dicho equilibrio se alcanza con la intervencion del Estado,
cuyo objetivo es direccionar todo lo que se ahorra a la inversion a través del gasto fiscal y
del ajuste de la tasa de interés.

Para la sintesis neoclasica, se debe considerar la demanda agregada y la oferta agregada
por separado, ya que la primera depende de la politica fiscal y monetaria, mientras que la
curva de la oferta agregada depende de otros factores: nivel de tecnologia, mano de obra y
capital social (Chinn, M. 2013). El autor afirma que bajo las consideraciones de esta
corriente, en el corto plazo un nivel de precios mas elevado se asocia con una mayor
actividad econémica. Entonces, a lo largo del tiempo, el nivel de precios tiende a ajustarse al
nivel de precios esperado de la economia y cualquier desviacion de la produccién en
situacion de pleno empleo sera repelida. En consecuencia, en el largo plazo, el modelo
clasico sostiene que cualquier politica fiscal incurrida tiene efecto nulo. (Hicks, J.; 1989).

Por ejemplo, en una economia cerrada, mientras mas alta sea la capacidad de respuesta del
nivel de precios dentro de la brecha del producto, méas pequefio seréa el cambio en el ingreso
para cualquier incremento dado en el gasto del gobierno (Romer & Romer; 1989). Los
mismos autores sostienen que en el caso extremo donde no haya respuesta de los salarios
y los precios rigidos en los mercados de trabajo y de bienes, el multiplicador sera
relativamente grande. Acorde a este modelo keynesiano (Chinn, M.; 2013), el multiplicador
es una funcion de la propension marginal al consumo. Por lo tanto, desde la perspectiva de
la contabilidad de ingreso nacional se debe hacer una distincion entre el gasto de bienes y
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servicios y el gasto de transferencias: el primero tendra un impacto mucho mayor en la
economia que el segundo.

En el caso opuesto, donde los salarios y los precios tienen una alta sensibilidad de
respuesta a la brecha de produccion, la cuerva de oferta agregada de corto plazo y de largo
plazo viene a ser la misma. Por lo tanto el multiplicador fiscal es cero. (Chinn, M.; 2013)

Adicionalmente (Romer & Romer; 1989), se asegura que el multiplicador también depende
de la conducta de la politica monetaria. Es decir, de manera general donde existe una
funcién de reaccion de politica monetaria, el multiplicador del gasto publico dependera de
los pardmetros de esa funcion de reaccion, tales como una tasa de interés fijada por el
banco central o una politica acomodaticia sobre la demanda de dinero. (Hicks, J.; 1989).

Se tiene, de la misma manera, los efectos de la politica fiscal de caracter no keynesiana, las
cuales surgen de modelos neo-clasicos que hacen referencia a las ya conocidas limitaciones
del enfoque keynesiano, en especial a su falta de fundamentos microeconémicos, como lo
sostiene Marfan, M. (1989). A pesar que los modelos neo-clasicos tienden a concentrarse en
los efectos de las politicas fiscales sobre la oferta, a continuacion se seguira el enfoque
propuesto por Hemming, R. et al. (2002) en lo que se refiere a modelos neoclasicos con
implicaciones sobre el lado de la demanda.

Un poco mas apegado al analisis empirico bajo el enfoque de la sintesis neoclasica, se tiene
los planteamientos presentados por los autores Botero, J. et al (2012), quienes sugieren que
la aplicacion de un modelo DGSE con politica fiscal para Colombia, evidencia que inclusive
en un modelo neoclasico de economia abierta, como el de su estudio, una politica expansiva
de gasto publico incrementa en el corto plazo el empleo y el producto, pero incurriendo en
un costo futuro adicional que seguramente tendr4 un impacto superior al beneficio
alcanzado en el corto plazo.

Nuevos enfoques clasicos

El principal enfoque de esta corriente es el Real Business Cycle (Ciclo Real de los
Negocios), que es considerado como una version estocastica de los Modelos Clasicos antes
mencionados, segun Long, J. & Plosser, C. (1983). Este modelo estudia las causas y
consecuencias de las recurrentes expansiones y contracciones de la actividad econémica
agregada que ocurre en la mayoria de los paises industrializados, segun King, R. & Rebelo,
S. (1999).

Ahora, Chinn, M. (2013) asevera que para analizar el multiplicador keynesiano desde el el
mencionado nuevo enfoque clasico, se debe tomar en cuenta que una de las caracteristicas
fundamentales de este tipo de modelos es la incorporacién de micro fundamentaciones,
particularmente de consideraciones (supuestos) intertemporales con agentes que viven
infinitamente y con rigidez nominal en los precios (esto es, cuando el precio se fija en
términos nominales por un periodo de tiempo relevante). Ademds, los impuestos no
distorsionadores no tienen impacto sobre el valor presente de los ingresos de las personas y
por ende una reduccién de los impuestos no tiene ninguna repercusion en el consumo ni en
los ingresos de los agentes (lo cual es conocido como Equivalencia Ricardiana). (King, R. &
Rebelo, S; 1999).
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Bajo las consideraciones del parrafo anterior es mas complicado analizar las implicaciones
del gasto del gobierno, particularmente si dicho gasto es financiado con impuestos altos no
distorsionadores, por lo que el ingreso por impuestos se reducira (Long, J. & Plosser, C.;
1983). Como consecuencia de ello, la fuerza laboral se incrementard y la produccion,
entendida como la suma del consumo privado y el consumo publico, también haré lo mismo.
Por otro lado, King, R. & Rebelo, S. (1999) aseguran que cuando los impuestos
distorsionadores son usados para financiar el gasto publico, la produccién y el bienestar
social seran menores. De esta forma, el multiplicador del gasto sera negativo.

Lo mas comun en el enfoque del Real Business Cycle, es que este es consistente con
resultados pequefios en cuanto al multiplicador. Entonces diminutas variaciones en los
supuestos pueden representar grandes cambios en los resultados (Chinn, M.; 2013). Por
ejemplo, una de ellas se postula en Long, J. & Plosser, C. (1983), asumiendo que el capital
privado, el capital del gobierno y el trabajo son complementos, lo cual pueden derivar en
grandes multiplicadores fiscales.

El primer modelo ortodoxo de este tipo de analisis e interpretacion fue el de Barro-Ramsey,
donde se explica que la politica de deuda del gobierno redistribuye la carga impositiva a
través de varias generaciones, pero este efecto es contrarrestado por familias que suavizan
su consumo y dejan su riqueza a futuras generaciones a través de las herencias (Barro, R.
1974). El segundo modelo candnico es el de la superposicion generacional de Diamond -
Samuelson. En este caso, las personas suavizan el consumo a lo largo de sus propias
vidas, pero no hay ningdn fin en sobrar y entregar herencias.

Fahri, E. & Erning, I. (2012) afirman que la observaciébn empirica del andlisis del
multiplicador pone sobre la mesa que el mecanismo por el cual el gasto publico afecta el
consumo, en el modelo neokeynesiano, es la inflacion que afecta a la tasa de interés real.

Se puede sefialar dos implicaciones de esto: Primero, otros instrumentos de politica que
afectan a la inflacion, como los impuestos, pueden tener efectos politicos de manera similar.
En segundo lugar, el trabajo empirico sobre los multiplicadores fiscales no se han centrado
en el rol que la inflaciobn juega realmente y que puede ser interesante para probar la
conexién prevista entre el producto y la inflacién presente en nuevos modelos keynesianos.
Ademas, los autores Fabhri, E. & Erning, I. (2012) afirman que los multiplicadores fiscales son
calculados bajo el supuesto de que la trayectoria de las tasas de interés se mantiene sin
cambios cuando el gasto se eleva.

Estos resultados parecen menos contradictorios cuando se puede evidenciar que esta
politica monetaria, insistiendo en mantener las tasas de interés sin cambios, puede ser
considerada como perdida a causa de la ausencia de resultados positivos, cuando los
precios son mas flexibles y la inflacion tiene una mejor reaccion.

Modelos Neokeynesianos
Los modelos Neokeynesianos son el resultado de combinar modelos microfundados
incorporando una optimizacion intertemporal con supuestos rigidos reales y nominales de

tipo keynesianos, segun Long, J. & Plosser, C. (1983). La base de dichos modelos son los
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de Real Business Cycle (RBC) con el dinero introducido en las funciones de utilidad de los
agentes. Asimismo, King, R. & Rebelo, S. (1999) afirman que las desviaciones derivadas de
los modelos del RBC usualmente vienen en dos tipos de rigidez: nominal y real. Las
primeras se traducen esencialmente en precios rigidos en la economia y estos se ajustan de
manera aleatoria en diferentes puntos a lo largo tiempo. Por otro lado, la rigidez real incluye
ajustes en la inversion (costos) y de desviaciones de optimizacién intertemporal completas.
(King, R. & Rebelo, S. 1999). Ademas, para que los datos se ajusten de mejor manera en
los modelos, la inclusion de estas rigideces de tipo nominal y real proporciona un papel
importante para la politica monetaria y para la fiscal también.

Dado que estos modelos se elaboran en un marco netamente neoclasico, las politicas
tomadas en cuanto a los tépicos monetarios y fiscales no tienen efectos en el largo plazo.
Aunque en el corto plazo estas politicas si tienen efectos sobre la produccion. (Woodford,
M.; 2011: 5). En Long, J. y Plosser, C. (1999; 23) se sostiene que, en este marco, la
magnitud del impacto depende de varios parametros del modelo y al igual que el modelo
keynesiano, de la naturaleza de la funcion de reaccién de la politica monetaria.

Las cuestiones sobre del gasto del gobierno son dificultosas de analizar. De manera
particular, si el gobierno se financia por impuestos no distorsionadores, entonces el ingreso
por impuestos disminuird en el futuro cercano. Consecuentemente, la fuerza laboral
incrementard y la produccion nacional también. En un panorama donde el consumo del
gobierno no genera utilidad, el bienestar social tendera a ser menor aunque la produccién
aumente. Por otro lado, cuando se utiliza impuestos distorsionadores para financiar el gasto
publico, tanto la produccién como el bienestar social seran cada vez menores. Por lo tanto,
el multiplicador fiscal seria negativo. (Chinn, M.; 2013)

La teoria del Real Business Cycle es una reedicién de la vision clasica de las fluctuaciones
de la economia. Se asume que hay largas fluctuaciones aleatorias y por lo tanto los agentes
racionales modifican sus niveles de oferta laboral y consumo, conforme también existen
cambios en la tecnologia. De acuerdo a esta teoria, las Unicas fuerzas que pueden cambiar
el ciclo de la economia y por lo tanto causar estas fluctuaciones son aquellas cantidades y
precios a los cuales las ofertas y demandas de los mercados se igualan. Por ejemplo, los
cambios en el nivel de gasto o cambios en el precio relativo de los commodities, influyen en
el equilibrio del mercado de trabajo. Sin embargo, existen disparidades en cuanto a los
mecanismos y consideraciones que las dos escuelas (clasicos y keynesianos) tienen sobre
las alteraciones en los mercados (Mankiw, G.; 1989).

La teoria neokeynesiana, intenta abstraer la realidad del mundo para una mejor
comprension de la economia. Los tedricos de esta corriente aseveran que para entender el
ciclo de los negocios puede ser necesario rechazar el supuesto de racionalidad de los
individuos, asi como de la optimizacibn de los mismos como un acto que para los
economistas mas ortodoxos seria muy dificil de abandonar. (Sims, C.; 1980)

Mientras que la teoria del Real Business Cycle, es consistente con pequefios
multiplicadores, simplemente pequefias variaciones en los supuestos, implican cambios en
los multiplicadores fiscales. Como ejemplo, Chinn, M. (2013) plantea que si se asume que el
capital privado y el capital del gobierno, asi como el trabajo son complementos, pueden
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obtener multiplicadores fiscales grandes. En este caso, los multiplicadores no responden a
un efecto impulsado desde la demanda (o familias), sino desde el lado de la oferta.

De manera resumida, se puede ver que los diferentes tipos de corrientes de pensamiento
econdmico arrojan resultados de multiplicadores fiscales de casi cualquier magnitud siempre
dependiendo del enfoque del analisis y por lo tanto de las variables utilizadas en sus
modelos. De hecho, los modelos de un solo tipo pueden ofrecer diferentes valores
multiplicadores, y estos estan en funcién de los valores de parametros subyacentes y en
funcion de los supuestos relativos a las funciones de reaccion de politica monetaria.
Consecuentemente, s6lo se puede hacer frente a la magnitud de los multiplicadores por
empiricos (Chinn, M.; 2013: 3) como se expone a continuacion.

Corriente de “Anélisis empirico”

La corriente de “analisis empirico” es aquella donde se realiza no solo un alcance tedrico del
multiplicador fiscal del gasto publico, sino un analisis con datos estadisticos y econdémicos
de la informacion de uno o varios paises, por varios periodos de tiempo, para corroborar
como funcionan los multiplicadores fiscales en distintas situaciones y paises, a través del
uso modelos matematicos, estadisticos y/o econométricos.

De acuerdo con Chinn, M. (2013), existen varias formas de calcular los multiplicadores del
gasto publico con aquellos enfoques que usualmente se asocian con ciertos marcos
teodricos. De manera general, se asegura que existen tres enfoques principales:

¢ Modelos macroeconométricos de prediccion (enfoque de la “Cowless Commission”)

e Modelos Dinamicos Estocéasticos de Equilibrio General (DSGE, por sus siglas en
inglés Dynamic Stochastic General Equilibrium), y

¢ Modelos de series de tiempo

Modelos macroeconométricos de prediccion (enfoque de la “Cowless
Commission”)

El mas reciente enfoque para la estimacion de multiplicadores dentro de la linea de modelos
macroeconomeétricos de prediccion, incluye la estimacion de ecuaciones que explican el
comportamiento de la economia, segun Chin, M. (2013). Considerando que el multiplicador
depende estrictamente de la propensién marginal al consumo, las estimaciones de la
funcion del consumo son relevantes para el calculo del multiplicador. Esta premisa esta
estrechamente asociada con el enfoque de la “Cowles Commission” en base a la
econometria, la cual se basa en la teoria keynesiana del multiplicador del gasto para lograr
el célculo en sistemas de varias ecuaciones.

Los modelos macro-econométricos de gran escala son trabajos con base en el Modelo
keynesiano de Klein-Goldberger (Goldberger, A.; 1959). A pesar de que los circulos
académicos mas modernos se muestran un tanto indiferentes a los modelos
macroeconométricos de gran escala, estos si proporcionan una base contundente, como lo
asevera Chinn, M. (2013), para el establecimiento de la mayoria de las estimaciones de
multiplicadores. Los economistas, especialmente del sector empresarial, usan a estos
modelos por su gran utilidad para predicciones y analisis de politicas. (Chinn, M.; 2013).
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Dentro de estos modelos, se incluye por ejemplo: ecuaciones de consumo, de inversion o de
ajuste de precios. Para lograr establecer un sistema de ecuaciones adecuadas debe haber
un numero suficiente de variables exégenas, como lo afirma Sims, C. (1980).

Dentro de este enfoque se incluye dos andlisis: la critica a la evaluacion econométrica de
politica de Lucas, R. (1978) y el cargo de la identificacién de supuestos como se asevera en
Sims, C. (1980). En el caso de Robert Lucas, la cuestion principal es si el procedimiento de
estimacion, el cual incluye una compleja estructura de rezagos, logra identificar pardmetros
que son inmutables frente a shocks fiscales. Por otro lado, el segundo no logra la
identificacion ya que se tiene muy pocas variables exdgenas. Esta cuestion motiva a la
iniciativa de estimacién por vectores autorregresivos, segun Chinn, M. (2013).

Lo mas comun es hacer de menos a este tipo de modelos por dejar de lado a las
consideraciones de intertemporalidad. Sin embargo, algunos modelos macroeconémicos
incorporan expectativas consistentes al modelo, especialmente una version vélida de
expectativas racionales. El modelo de Taylor, J. (1993), de la “Regla de Taylor”, que tiene
como obijetivo la estabilidad de precios y plena ocupacion de una economia, es un claro
ejemplo de un modelo macroecondmico relativamente convencional con expectativas hacia
el futuro.

Modelos Dinamicos Estocéasticos de Equilibrio General (DSGE)

Como respuesta al criticismo de la naturaleza misma de los modelos macroeconémicos de
gran escala que se mencionan en el titulo anterior, los andlisis mas recientes de los efectos
de la politica econdmica han sido direccionados hacia el uso de modelos DSGE los cuales
incorporan (en mayor o menor grado) formulaciones y supuestos de tipo neokeynesianas
(Chinn, M.; 2013)

Las ecuaciones que se plantean en estos modelos, que son valores paramétricos
seleccionados, son estimadas, calibradas (esto quiere decir que se seleccionan los valores
de los pardmetros), o combinadas entre si. La mayoria de estos modelos tienen incorporada
la equivalencia Ricardiana, contraria a la mayor parte de la evidencia empirica, como lo
asevera Chinn, M. (2013). Por lo tanto, los multiplicadores fiscales son pequefios en
comparacion con aquellos obtenidos en los modelos tradicionales; pero por otro lado, donde
la equivalencia Ricardiana es descartada, los multiplicadores son mas grandes. (Sims, C.;
1980).

A continuacion se explica a los Vectores Autorregresivos (VARSs), dentro del enfoque de
andlisis empirico, considerado el de mayor importancia y de resultados mas contundentes
para el presente estudio.

Modelos de series de tiempo

Este enfoque, dentro de la corriente de andlisis de la evidencia empirica, se desarrolla a
través de series de tiempo de modelos de Vectores Autorregresivos (VAR) y de Vectores
Autorregresivos Estructurales (SVAR) basados en las premisas neokeynesianas, como se
explicd en anteriores parrafos. Este enfoque de estimacién fue iniciado por Blanchard, O. &
Quah, A. (1989), como lo afirma Chinn, M. (2013). Una aproximacion primera pero con
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diferencias conceptuales los ofrece Sims, C. (1980), quién argumenté que el enfoque de la
estimacion utilizado en esos afios para los grandes sistemas de ecuaciones, requeria de
identificacion de fuertes supuestos. Por lo tanto, utiliza un enfoque alternativo para estimar
un pequefio sistema de ecuaciones donde cada variable se modela como una funcion de
retardos de todas las variables del sistema. Ademas, este autor asume un ordenamiento
recursivo de las variables.

El problema fundamental con los VAR, segun se cita a Cooley y LeRoy (1985) en Lutkepol,
H. y Kratzig, M. (2004), es que estos son modelos “de forma reducida” y por lo tanto son
considerados como un resumen de las propiedades dinamicas de los datos expuestos en el
Modelo. Es decir, no es posible obtener un resultado global a lo largo del tiempo, sino
Gnicamente de una muestra. Los modelos VAR de la forma reducida no hacen referencia a
una estructura econémica especifica y son dificiles de entender e interpretar en una forma
global. (Luketpol, H. y Kratzig, M. 2004).

Sin embargo, Sims, C. (1981, 1986), Bernanke (1986) y Shapiro & Watson (1988) se
adelantan a una nueva clase de modelos econométricos conocidos como Vectores
Estructurales Autorregresivos o SVAR. (Lutkepol, H. & Kratzig, M.; 2004). “Estos, en vez de
identificar a los coeficientes (autorregresivos), identifican a los errores del sistema, los
cuales son interpretados como (combinaciones lineales de) shocks exégenos” (Lutkepol, H.
& Kratzig, M., 2004). Estos modelos utilizan una estructura recursiva (proceso basado en su
propia definicion) que se impone sobre las relaciones instantaneas entre las variables
estudiadas (relaciones entre las cuentas fiscales y el PIB), lo cual le brinda un cierto grado
de arbitrariedad en la construccion de shocks, especialmente por la seleccion del nUmero de
rezagos. (llizetzky, E. et al.; 2010).

Por ejemplo, en Monacelli, T. et al. (2010), para investigar los efectos de la politica fiscal
sobre las variables del mercado laboral de se estima un modelo VAR. En dicho modelo se
identifica los shocks de gasto publico, suponiendo que la respuesta de la autoridad fiscal
tarda tres meses (periodos) entre la decisién y ejecucién de la politica econémica. Por lo
tanto los rezagos seran de al menos tres meses ya que el gasto publico no puede reaccionar
ante un shock en la produccién y en otros choques de manera inmediata.

Pero por otro lado, la especificacion de referencia que se toma en cuenta en el analisis
econométrico del modelo VAR en Monacelli, T. et al (2010), incluye las siguientes variables,
todas en términos logaritmicos y per cépita: bienes de consumo del gobierno (es decir, el
gasto publico corriente en bienes y servicios), el PIB real, los bienes de consumo privado de
bienes no duraderos y servicios, la tasa de interés nominal de 3 meses de bonos del Tesoro
y el tipo impositivo marginal.

Para la aplicacion y modelizacién, en Leeper, E. et al. (2011), se realiza un andlisis
predictivo previo secuencial de los modelos anidados para aislar sistematicamente los
aspectos de cada especificacion del modelo que son importantes para determinar el tamafio
del multiplicador del gasto gubernamental. El analisis demuestra resultados precisos acerca
de cdmo los mecanismos particulares desencadenan efectos de riqueza y de sustitucion que
cambian el multiplicador en modelos como los de los metaestudios que son lo
suficientemente ricos como para ser empiricamente relevante.
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Ahora, un supuesto clave en la construccion de los multiplicadores fiscales, segun
Auerbach, A. & Gorodnichenko, Y. (2011) es que los shocks a los gastos del gobierno no
son predecibles. Los VARs tratan de garantizar la no pronosticidad de choques incluyendo
suficientemente muchos rezagos de las variables enddégenas de modo que el término de
error es ortogonal a la informacién contenida en los valores pasados de las variables
macroeconomicas. Sin embargo, como se ha discutido ampliamente en la literatura, muchos
cambios en las variables fiscales se anticipan y rezagan valores de las pocas variables
incluidas en el VAR puede fallar para capturar estos cambios futuros anticipados.

Existen diferentes concepciones y consideraciones para la modelizacion de este tipo. En el
trabajo de Riera-Crichton, D. et al. (2014) se ha demostrado que cuando se calcula en
diferentes escenarios los multiplicadores fiscales en expansién y recesion, es fundamental
distinguir entre los aumentos y disminuciones en el gasto publico. De no hacerlo, introduce
un sesgo a la baja en la estimacion del multiplicador en recesién, ya que incluye los casos
en que el gasto publico se ha reducido en los malos tiempos, que de por si resulta en un
multiplicador mucho més bajo en el largo plazo, de acuerdo a Roca, O. & Pereira, A. (2008).

Desde el punto de vista de la metodologia empirica, un aspecto fundamental es la
determinacién del orden de integracion de las variables. En este sentido, se ha contrastado
la hipétesis nula de una raiz unitaria en las series del PIB, deflactor de precios y en las
variables fiscales (agregadas y desagregadas), utilizando siempre las variables en su forma
logaritmica. Los resultados se basan en la aplicacion del Augmented Dickey-Fuller (ADF) t-
test, habiendo seleccionado el numero éptimo de retardos con el Box Information Criterion
(BIC) e incluyendo componentes deterministicos (constante y tendencia) siempre que sean
estadisticamente significativos. Los test realizados sugieren que las series consideradas son
estacionarias cuando se toman en primeras diferencias. (Roca, O. & Pereira, A.; 2008)

Por otro lado y de acuerdo con Nickel & Tudyka (2013) el uso de un panel de VAR
interactuado tiene varias ventajas: La estructura de panel nos permite economizar en los
grados de libertad, mientras que la estructura VAR nos permite investigar los efectos
dinamicos de la politica fiscal. Mientras que los modelos de umbral imponen saltos discretos
en el sistema mas alla del cual el efecto de la variable de cambios de interés, que
permanece constante a partir de entonces, se puede realizar un seguimiento de los efectos
variables de gasto gubernamental en todo el rango de deuda. Ademas, en concordancia con
Grechert, S. (2013) para las estimaciones de ecuaciones simples, los efectos multiplicadores
aparecen en los coeficientes de las variables fiscales exdgenas, siempre y cuando la
variable dependiente y la variable fiscal tienen la misma dimension. Los horizontes también
se pueden registrar a través del nimero de las variables fiscales retardadas.

En cuanto al tratamiento de la temporalidad de las variables y de acuerdo a Contreras, J. &
Battelle, H. (2014) uno de los enfoques del estudio utiliza un modelo (SVAR) para identificar
los efectos de los gastos en la produccion en el supuesto de que dentro de un trimestre, el
gobierno no puede responder con la politica fiscal a los cambios inesperados en la
produccién, y que, o bien el gasto no responde a los impuestos o viceversa dentro de ese
trimestre. Este supuesto se repite en varios modelos descritos hasta aqui y se lo aplica en el
modelo de este estudio.
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Los resultados en los estudios de casos empiricos son diversos y depende mucho de
diversos factores. Seguin Mendoza, W. & Melgarejo, K. (2008) en el marco de una economia
abierta y con libre movilidad de capitales, el efecto de la politica fiscal es mas potente
cuando la autoridad monetaria opera con un tipo de cambio fijo. En ausencia de
depreciacién esperada y bajo un régimen de tipo de cambio flexible, el efecto de la politica
fiscal sobre el nivel de actividad econémica es nulo. Ademas, cuanto mas rigidos son los
precios, mas poder tiene la politica fiscal en afectar al nivel de actividad econdmica en el
corto plazo siendo esto el principal planteamiento que ayuda a la demostracion de las
hipdtesis. Asimismo, para la aplicacion y modelizacion, en Leeper, E. et al. (2011), se aplica
un analisis predictivo previo secuencial de los modelos anidados para aislar
sistematicamente los aspectos de cada especificacion del modelo que son importantes para
determinar el tamafio del multiplicador del gasto gubernamental. El andlisis demuestra
resultados precisos acerca de como los mecanismos particulares desencadenan efectos de
riqueza.

Aspectos Normativos de la politica fiscal en Ecuador

El gasto publico en Ecuador, asi como el presupuesto general del estado, se enmarcan en la
constitucion y leyes nacionales que permiten, regulan, obligan y dirigen las cuentas del
gobierno ecuatoriano. A continuacion se describen los aspectos normativos mas importantes
de la politica fiscal en Ecuador:

En primer lugar, en la Constitucion de la Republica del Ecuador del 2008, se define los
objetivos especificos de la politica fiscal de la siguiente manera (Constitucion de la
Republica del Ecuador; 2008, art. 285):

1. Elfinanciamiento de servicios, inversién y bienes publicos.

2. La redistribucion del ingreso por medio de transferencias, tributos y subsidios
adecuados.

3. La generacion de incentivos para la inversion en los diferentes sectores de la
economia y para la produccion de bienes y servicios, socialmente deseables y
ambientalmente aceptables.

Por otro lado, el Cédigo Orgéanico de Planificacion y Finanzas Publicas (2012) dispone en su
articulo 1 sobre el objeto:

“El presente codigo tiene por objeto organizar, normar y vincular el Sistema Nacional
Descentralizado de Planificacion Participativa con el Sistema Nacional de Finanzas
Publicas, y regular su funcionamiento en los diferentes niveles del sector puablico, en
el marco del régimen de desarrollo, del régimen del buen vivir, de las garantias y los
derechos constitucionales.” Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (2012)

Ademas se organiza y establece las cuentas que componen el presupuesto general del
Estado, el cual se lo define de la siguiente manera: “Art. 77.- El Presupuesto General del
Estado es el instrumento para la determinacion y gestion de los ingresos y egresos de todas
las entidades que constituyen las diferentes funciones del Estado.” Las cuentas de ingreso
son: ingreso permanente e ingreso no permanente; las cuentas de egreso son gasto
permanente y gasto no permanente. (Ministerio de Economia y Finanzas, 2012).
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Conforme a lo anterior se establece en el articulo 81 la regla fiscal que afirma que:

“Para garantizar la conduccion de las finanzas publicas de manera sostenible,
responsable, transparente y procurar la estabilidad economica; los egresos
permanentes se financiaran Unica y exclusivamente con ingresos permanentes. No
obstante los ingresos permanentes pueden también financiar egresos no
permanentes. Los egresos permanentes se podran financiar con ingresos no
permanentes en las situaciones excepcionales que prevé la Constitucion de la
Republica, para salud, educacion y justicia; previa calificacibn de la situacion
excepcional, realizada por la Presidenta o el Presidente de la Republica.” Fuente:
Ministerio de Economias y Finanzas (2012)

Por otro lado, dentro de la pagina web del Ministerio de Economia y Finanzas (2016) se
afirma que el Presupuesto General del Estado se compone basicamente de ingresos y
egresos. Dentro de los ingresos tiene los préstamos, lo que gana de la actividad de las
empresas publicas, concesiones del Estado, ingresos ocasionales, etc. Clasificados
normalmente en dos cuentas: Ingresos corrientes y no corrientes. Por otro lado, los egresos
son aquellos en los que incurre el Gobierno Central como asignacién de recursos a
gobiernos descentralizados, gastos en sueldos de trabajadores del sector publico, inversion
en proyectos, etc. (Ministerio de Economia y Finanzas; 2015).

Se constata, entonces, que los objetivos plasmados en la Constitucion de la Republica del
Ecuador (2008) para el uso de la politica fiscal, estéan alineados con la teoria planteada en
lineas anteriores. Otro punto valido en cuanto a la justificacion del uso de la teoria propuesta
por la corriente neokeynesiana, entonces, es el entendimiento inclusive en lo normativo, del
uso, objetivos, instrumentos y fines de la politica fiscal en el caso ecuatoriano.

A lo largo de la presente investigacion, se utilizara tematicas en cuanto al multiplicador del
gasto publico, uso de instrumentos de politica fiscal, presupuesto general del estado con sus
respectivas cuentas, lo impositivo en cuanto al ingreso por impuestos del gobierno y de
manera general a la politica fiscal. Como se define en los temas tedricos, los resultados
pueden variar dependiendo del tratamiento de las variables, el uso de herramientas
economeétricas, las consideraciones en los rezagos, el uso de las variables y su
temporalidad, etc.

Asimismo, la contundencia del procedimiento metodolégico y el requerimiento de
informacion (en cuanto a temporalidad y completitud de informacién) resultan congruentes
con la realidad de Ecuador. El Banco Central del Ecuador y el Ministerio de Economia y
Finanzas poseen, dentro de algunas de sus publicaciones, datos y otra informacion
estadistica necesaria para cumplir con los objetivos de esta investigacion. Las tematicas
presentadas son de facil comprensién para los lectores, para los investigadores y para los
estudiantes de economia en general.
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Capitulo 1: Hechos estilizados de las variables fiscales en Ecuador

En este capitulo se aborda los hechos estilizados de la politica fiscal y crecimiento
econdémico en Ecuador para el periodo 2000 a 2015 y el andlisis sobre las cuestiones
empiricas que inspiran el razonamiento tedrico del multiplicador fiscal del gasto publico.
Estos hechos estilizados permitirdn construir, refutar y reformular hipotesis diversas en
cuanto al multiplicador keynesiano en el caso ecuatoriano. También servirA como
instrumento metodologico para poner en la mesa de discusion el objeto mismo de la disputa
tedrica de la eficiencia del gasto. Por lo tanto, los principales temas abordados seran sobre
las cuentas del presupuesto general del estado (gasto corriente, de capital e ingreso por
impuestos), la evolucién y la relacion que cada una de ellas guarda con el crecimiento
econdémico reflejado en el PIB real durante los afios 2000 y 2015.

Se plantea la discusién sobre la efectividad del gasto publico desde varias perspectivas. En
primer lugar se da un gran impulso a la participacion del estado ecuatoriano en la economia
nacional, tomando como principal herramienta al gasto publico y con ello instrumentos de
politica fiscal como el fortalecimiento de la administracion fiscal en cuanto a recaudacion de
impuestos y por otro lado un aumento sostenido del gasto publico desde el afio 2007. (BCE,
2015). Desde otra perspectiva, el enfoque del gasto es de gran importancia por el
direccionamiento que se le dé. La evidencia empirica analizada por Ceron, J. (2011) dice
gue los estimulos necesarios para alcanzar un objetivo determinado de crecimiento depende
de la cantidad de gasto destinado a inversion.

Por ello, se analizara las cuentas segmentadas para comprobar su efecto multiplicador
individual y tener una mejor interpretacion de resultados. Para el presente andlisis se
utilizara datos trimestrales de las variables de gasto y sus componentes; cuenta de ingreso y
sus componentes y del PIB para un mejor resultado por la validez de los supuestos de
identificacion usados en el modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR).
(llzetzky et al; 2010). El analisis SVAR asume que las autoridades fiscales necesitan al
menos de un periodo como minimo para responder a los nuevos datos econémicos con
politica discrecional; se considerara entonces, como un periodo a un trimestre.

El Presupuesto General del Estado en Ecuador

En la Constitucion Nacional del Ecuador (2008), en el Titulo VI sobre el Régimen de
Desarrollo, capitulo cuarto referente a la “Soberania Econémica”, en su seccion cuarta
menciona lo referente al aspecto normativo del presupuesto general del estado (PGE) entre
los articulos 292 y 299. En el documento se define al PGE como el instrumento para la
determinacién y gestion de los ingresos y egresos del Estado que también incluye a los
ingresos y egresos del sector publico exceptuando de aquellos que pertenecen a la
Seguridad Social, la banca publica, las empresas publicas y los gobiernos auténomos
descentralizados. Ademas, se menciona que la formulacién y la ejecucién del PGE se
sujetaran al Plan Nacional de Desarrollo, sin menoscabo de sus competencias y su
autonomia.

En relacion con la metodologia planteada en el presente estudio en cuanto al tratamiento de
las variables por su temporalidad existe una explicacion de lo practico en cuanto a lo tedrico.
Siguiendo a Blanchard & Perotti R. (2002), se utiliza las variables de gasto e ingreso de
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manera trimestral. Asimismo, en la Constitucién Nacional del afio 2008 se establece que la
Funcion Ejecutiva elaborara cada afo la proforma presupuestaria anual y la programacién
presupuestaria de manera cuatrianual, con capacidad de ajuste de planteamiento de
estrategias para este periodo. Esto se resume como una estrategia de planteamiento del
modelo estructural de vectores autorregresivos, dado que la informacién disponible tanto de
las cuentas fiscales como del PIB, esta disponible con frecuencia mensual y por lo tanto se
lo puede tomar trimestral. Entonces, el uso de datos trimestrales viene a eliminar cualquier
tipo de preocupacion con respecto al cambio de la politica fiscal en respuesta a las
fluctuaciones inesperadas en la actividad econémica durante ese trimestre.

El PGE est4 compuesto por dos cuentas principales, Ingresos y Gastos. Dentro del articulo
286 de la Constitucion Nacional de la Republica del Ecuador (2008), se establece que las
finanzas publicas, en todos los niveles de gobierno, se conduciran de forma sostenible,
responsable y transparente y procurardn la estabilidad econdmica. Ademéas afirma
claramente que la regla principal fiscal es que los egresos permanentes se financiaran con
ingresos permanentes.

La Administraciéon Tributaria en Ecuador

La gestion tributaria en el pais la realiza el Servicio de Rentas Internas (SRI), quien es
oficialmente el organismo fiscal encargado de la recaudacion de impuestos en Ecuador. El
SRI nace recién en el afio de 1997 como respuesta a la alta evasion tributaria que existia en
el pais (SRI, 2015). Se maneja como una institucion independiente en la definicion de
politicas y estrategias de gestion.

Segun esta institucién (SRI, 2015), durante los Ultimos afios se puede evidenciar un gran
incremento en la recaudacion de impuestos. Entre los afios 2000 y 2006, la recaudacion fue
de $21.995 millones de ddlares. Por otro lado, entre los afios de 2007 y 2013 la recaudacion
se triplico llegando a $60.000 millones de dolares. Mas adelante, en este capitulo se realiza
el andlisis del comportamiento de la recaudacion de impuestos para el periodo analizado en
este estudio (2000 - 2015).

Analisis y evolucién de las variables fiscales en Ecuador en el periodo 2000 -
2015

Cuenta de Ingreso

Los ingresos del presupuesto general de estado, segun el Ministerio de Economia y
Finanzas (2015) son aquellos recursos que obtiene el Estado por la recaudacion de tributos
como el Impuestos a la Renta, el Impuesto al Valor Agregado (IVA), el Impuesto a los
Consumos Especiales (ICE), Impuestos Arancelarios, Otros Impuestos y las contribuciones
a la Seguridad Social; de la venta de bienes, como el petréleo y sus derivados;
transferencias y donaciones recibidas; el resultado operacional de las Empresas Publicas,
entre otros. Dichos ingresos se destinaran para cubrir las obligaciones contraidas para la
prestacion de bienes y servicios publicos.

El ingreso total del gobierno, entonces, se divide en ingresos permanentes y no
permanentes. Los primeros son aquellos que se mantienen durante un periodo de tiempo, y
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son de facil prediccién. En este campo se tiene a todos los impuestos antes mencionados®.
En cambio los ingresos no permanentes son aquellos no predecibles en el tiempo, es decir,
los ingresos petroleros, la venta de activos, los desembolsos de créditos y otros. Los
ingresos también tienen una clasificacibn econémica que se divide en ingresos corrientes,
de capital y de financiamiento, sin embargo esta clasificaciébn no se toma en cuenta en este
estudio por la falta de informacion estadistica bajo este enfoque.

Se analizara las series historicas desde la cuenta mas general hasta sus partes, en el
ingreso y en el gasto asi como en el PIB. A continuacion se tiene el Gréfico 1, que presenta
la serie histérica de los Ingresos Totales del gobierno central registrados en las Operaciones
del Sector Publico No Financiero (OSPNF), boletin trimestral publicado por el Banco Central
del Ecuador. La serie se indica tal y cdmo se va a trabajar con todas las series, es decir, por
trimestres desde 2000Q01 hasta 2015Q04, lo cual suma un total de 64 observaciones.

Grafico No 1: Evolucién de los Ingresos Totales
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Fuente: Ministerio de Finanzas (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

Los ingresos totales, a los cuales se los describié anteriormente en el grafico, presentan una
tendencia creciente de manera general. Cabe notar que los datos son presentados de en
trimestres. Entre los periodos 2000Q01 y 2005Q02 presenta una tendencia creciente
aunque de bajo crecimiento. La serie alcanza su un importante incremento en el afio 2008
cuando alcanza al menos méas de $6.255 millones de dolares en sus ingresos en el tercer
trimestre. Sin embargo, para el 2009Q01, esta cifra sufre una importante caida pasando a
$3.446 millones, un poco mas de la mitad con respecto al 2008Q03. Esto debido a la crisis
financiera internacional suscitada en el 2008 que modifico las expectativas de las familias
disminuyendo su consumo y en general los indicadores econémicos de la mayoria de paises
del mundo.

Z para la cuenta de ingresos permanentes, dado que se busca ver el efecto de un aumento (o disminucién) en los
impuestos, se toma en cuenta Unicamente a los ingresos tributarios que comprenden: a los bienes y servicios
(IVA e ICE), a la renta, a la circulacién de capitales, al comercio y transacciones internacionales (arancelarios, a
la salida del pais, a la compra de divisas), a las operaciones de crédito, a los vehiculos y otros ingresos
tributarios.
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En los periodos siguientes el incremento se vuelve aun mayor que los anteriores. La serie
alcanza el pico maximo en el 2014Q02 donde el ingreso total del gobierno alcanzé los
US$10.781,08 millones de ddlares. A pesar de ello, los dos siguientes periodos reducen su
valor a US$9.414 y US$9.600 millones de ddlares en 2014Q03 y 2014Q04 respectivamente.
Finalmente, en el 2015 existe una disminucién ain mayor: en total, en el 2015 los ingresos
totales sumaron mas de US$33.585 millones de dolares que representé una disminucion del
14% con respecto al 2014, un porcentaje bastante representativo.

Como se habia mencionado previamente, el ingreso total del gobierno se divide en dos:
ingresos permanentes e ingresos no permanentes. Para efectos de esta investigacion,
Gnicamente se toman en cuenta los ingresos por impuestos como ingresos permanentes,
dados los objetivos de obtener el efecto de un shock en los impuestos sobre el PIB. A
continuacion se puede evidenciar, en el Gréafico 2, la serie histdrica de los ingresos por
impuestos del gobierno ecuatoriano.’

Gréfico No 2: Evolucién de los Ingresos Permanentes.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

La serie se muestra con una tendencia creciente a lo largo de los quince afios, sin embargo
la pendiente se hace mas pronunciada a partir del 2006Q01. Desde el 2010Q04 es aun mas
pronunciada, los cual nos indica que la recaudacién por impuestos ha aumentado de
manera paulatina desde el afio 2006 y tomaron fuerza de crecida en el 2010.

Ademas, los ingresos por impuestos presentan picos y valles poco pronunciados pero
bastante repetidos y muy cercanos entre si y mas bien se puede asumir que son anuales los

® Se recuerda la composicién de los ingresos por impuestos: a los bienes y servicios (IVA e ICE), a la
renta, a la circulacion de capitales, al comercio y transacciones internacionales (arancelarios, a la
salida del pais, a la compra de divisas), a las operaciones de crédito, a los vehiculos y otros ingresos
tributarios.
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ciclos de subida y bajada. Las caidas en la serie empiezan desde el tercer trimestre de cada
afio mas o menos, que puede sugerirse sea a causa de la recaudacion del impuesto a la
renta que se realiza en el mes de abril por parte del administrador fiscal y lo entrega al
gobierno como parte del presupuesto general del estado.

La serie presenta su punto maximo en el periodo 2015Q02 cuando alcanza los US$
5.770,97 millones de délares por ingresos por impuestos. Por otro lado, el punto mas bajo se
encuentra al inicio de la serie cuando el ingreso por impuestos fue de US$ 313.640.789 de
dolares, que es en el periodo 2000Q01.

Gréafico No 3: Evolucién de los Ingresos No Permanentes.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

En cuanto a la evolucién de los ingresos no permanentes del estado, se presenta una mayor
volatilidad en la serie histérica. Alcanza un importante auge entre los periodos 2008Q02 y
2008Q03, que es precisamente cuando el precio del barril del petréleo habia aumentado
sustancialmente, sin embargo, en el Ultimo trimestre de ese afio se desata una crisis
financiera que contagia a todo el mundo, y por ello la caida en los siguientes tres trimestres
al menos. Esto podria estar ocurriendo dado el alto nivel de dependencia que el gobierno
ecuatoriana mantiene con respecto a los ingresos por la venta del barril petréleo, lo cual se
evidencia también desde el tercer trimestre del 2014, cuando el petréleo volvio a caer en su
precio sin signos de una recuperacion considerable hasta el cierre de la serie de tiempo
analizada.

En los periodos anteriores la tendencia se mantiene por debajo de los US$2.000 millones de
dolares, inclusive hasta el 2005Q03 no supera los US$ 1.000 millones en ingresos no
permanentes. Desde el 2009Q01 empieza una recuperacion y mantiene la tendencia
positiva durante todo el afio y cae ligeramente al inicio del 2010.

En los ultimos 3 trimestres, se mantiene una tendencia negativa en los ingresos no
permanentes, nuevamente ocasionado por la disminucién acelerada del precio del petroleo
a nivel internacional. En el ultimo trimestre del 2015, los ingresos de este rubro alcanzaron
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apenas los US$2.677 millones de ddlares, cuando en el mismo trimestre del afio anterior
(2014), se habia alcanzado los US$4.693 millones.

Ahora, veremos la composicion del Ingreso total, es decir la evolucién de los ultimos dos
rubros analizados en un solo grafico.

Grafico No 4: Composicién del Ingreso Total.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

La participacion de los ingresos permanentes (por impuestos) y de los no permanentes en el
ingreso total del presupuesto general del estado tiende a repartirse en casi iguales
proporciones a lo largo del tiempo. Sin embargo, como se present6 en graficos anteriores,
los ingresos no permanentes tienen una mayor volatilidad por estar atados fuertemente a
precios internacionales del petréleo. En la mayoria de los periodos los ingresos no
permanentes son mayores en participacion frente a los ingresos permanentes (por
impuestos), aunque en este Ultimo es mayor en ciertos periodos pero con una pequefia
diferencia de algunos puntos porcentuales nada mas.

Ambas cuentas que componen al ingreso total del gobierno ecuatoriano tienen tendencias
muy similares, inclusive tienen fuertes alzas y bajas que guardan estrecha correlacion.
Trasmitido en numeros, el coeficiente de correlacion entre estas dos series de tiempo es de
0,91, siendo 1 correlacion perfecta. Es decir, son cuentas que de cierta forma (lo cuél sera
probado mas adelante) guardan estrecha relacién en cuanto a su evolucion y podrian
depender de factores similares para determinarse el valor de ingreso del gobierno por cada
cuenta.

Cuenta de Gasto, desglose y evolucién
Los egresos fiscales, al igual que los ingresos, se clasifican en egresos permanentes y no
permanentes al igual que los ingresos y éstos, a su vez, se clasifican en subcategorias con

fines de andlisis, organizacién presupuestaria y estadistica. Por un lado, los egresos
permanentes son aquellos egresos de recursos publicos que el Estado a través de sus
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entidades, instituciones y organismos, efectian con caracter operativo que requieren
repeticibn permanente y permiten la provision continua de bienes y servicios publicos a la
sociedad ecuatoriana. Los egresos permanentes no generan directamente una acumulacion
de capital o de activos publicos. (Ministerio de Finanzas, 2015)

Por otro lado estan los egresos no permanentes que son los egresos de recursos publicos
que el Estado a través de sus entidades, instituciones y organismos, efectlan con caracter
de temporal por una situacion especial, extraordinaria o especifica que no requiere
repeticion continua. Estos egresos pueden generar directamente acumulacion de capital
bruto o activos publicos o disminucion de pasivos. Es por ello que los egresos no
permanentes incluyen a los gastos de mantenimiento realizados exclusivamente para
reponer el desgaste del capital.

A continuacion, se presenta el Gréfico 5 con el registro de los datos historicos del gasto total
del gobierno en Ecuador desde el 2000 hasta el 2015, por trimestres, es decir una muestra
de 64 observaciones:

Gréafico No 5: Evoluciéon del Gasto Total
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: Jose Luis Moreno.

En cuanto a la evolucion del Gasto Total, como se muestra en el Gréfico 3, presenta una
tendencia creciente durante la serie historica analizada. Presenta un pico importante en el
2008Q04 cuando alcanza los US$7.000 millones de dolares aproximadamente. Pese a esto,
cae de manera sustancial durante dos periodos siguientes y luego se recupera aunque tiene
contados picos y valles (7 y 6 respectivamente) hasta el final de la serie en el 2015Q04. Sin
embargo, el punto més alto lo alcanza en el trimestre 2014Q04, donde alcanza US$14.349
millones de ddlares. La pendiente se vuelve més pronunciada a partir del 2007Q01, afio en
el que ingresa el régimen de Rafael Correa a gobernar.

Ahora, la cuenta de gasto corriente es uno de los componentes del gasto total. Esta serie es
similar, en su tendencia, a su cuenta cabeza que es la del gasto total por el peso que tiene
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la primera sobre la totalidad del Gasto. A continuacién, se presenta el grafico con el mismo
rango de fechas y observaciones que el del gasto total:

Grafico No 6: Evoluciéon del Gasto Corriente.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: Jose Luis Moreno.

La serie indica una tendencia creciente con cierta volatilidad entre trimestres, sobre todo a
partir del 2007Q01 cuando el gobierno actual entra en funciones y las variaciones se
vuelven mas marcadas. Asimismo, la tendencia inclina ain mas en su pendiente desde el
mismo periodo mencionado y esto puede deberse al aumento del gasto en sueldos del
estado que entra en esta cuenta analizada. La serie alcanza su mayor pico en el Gltimo
periodo analizado (2014Q04) cuando llega a los mas de US$9.000 millones de ddlares de
gasto corriente. Es evidente la gran caida en el primer trimestre del 2015 (US$ 5.945
millones), con un 35,8% menos que el ultimo trimestre del 2014, la mayor disminucion de la
serie de tiempo analizada.

Ahora se presenta a la serie de mayor interés por ser considerada, por la teoria econémica
keynesiana como la de mayor incidencia en cuanto al multiplicador del gasto se refiere
(Keynes, 1936). La cuenta de Gasto de Capital es aquella que se destina a inversion en
proyectos de infraestructura para el pais como: obras publicas, construcciones de carreteras
o la transferencia de inversion para gobiernos sectoriales, es decir, aquellos de los cuales se
espera tener un retorno social en el corto, mediano o largo plazo.
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Gréfico No 7: Evolucién del Gasto de Capital
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

El Gasto de Capital o Gasto de Inversién es relativamente bajo en los primeros periodos
presentados, que es mas o menos hasta 2008Q02 y que no supera siquiera los mil millones
de ddlares. De alli en adelante presenta una alta volatilidad alcanzando 6 importantes picos
y unos 7 valles desde 2008Q03 hasta el final de la serie en el 2015Q04, donde se encuentra
el ultimo y muy bajo pico. El pico més alto de la serie se da en el 2014Q04 donde se alcanza
US$5.087 millones de dolares. La volatilidad de esta cuenta esta dada por la regla fiscal
antes mencionada: Gastos no corrientes (0 no permanentes) se financian con Ingresos no
permanentes, y como se habia presentado anteriormente, las series que presentan alta
volatilidad son las de Ingreso y Gasto no permanente.

Producto Interno Bruto: evoluciéon

Para el presente estudio se utilizar4d Producto Interno Bruto (PIB) Real, en el cual no se
considera la variacidon en los precios sino Unicamente la variacion del producto y toma en
cuenta un afio base para el calculo. En Ecuador, para el calculo del PIB Real se toma como
afio base el 2007; dicho célculo lo realiza el BCE®. En seguida se presenta la evolucion
histérica del PIB, tomado por trimestres tal cual el tratamiento del resto de variables del
presente estudio.

* Para mayor informacion sobre metodologia y justificacion del afio base tomado por el BCE, véase a:

http://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/CuentasNacionales/JustificativosCAB. pdf
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Gréfico No 8: Evolucién del Producto Interno Bruto (PIB) Real.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

La serie del PIB Real presenta una tendencia creciente en estos quince afios (2000-2015). A
pesar de ser creciente, la serie no tiene un crecimiento pronunciado entre trimestres, es
decir el producto per sé no evidencia una alta tasa de crecimiento. Entre el 2000 y 2015 ha
pasado de unos US$ 9.134 millones de dodlares por trimestre, hasta los casi de US$ 17.384
millones para el dltimo trimestre analizado. La tasa promedio de crecimiento del PIB Real en
el mismo periodo ha sido de 1,03% trimestral. Cabe recalcar que en el PIB Real no se toma
en cuenta a los precios corrientes, sino al 2007 como referencia de afio base, tal y como se
explicd en el parrafo anterior al gréafico. Durante los Ultimos tres trimestres del 2015, la tasa
de crecimiento es negativa con -1,24, -0,19 y -1,00% respectivamente.

Andlisis de las variables en términos real y per capita

En la presente investigacion y bajo la metodologia de Blanchard & Perotti (2002), se
procede a analizar la evolucion de las variables fiscales y del PIB en términos per capita, es
decir, los valores nominales de cada cuenta dividido por la cantidad de personas que viven
en el territorio ecuatoriano para determinado periodo; y a su vez transformadas en términos
reales, es decir, ajustados por el deflactor del PIB de cada afio de analisis. En el capitulo 2
de este documento se describe y justifica el uso de las variables estudiadas en valores per
capita y el ajuste por deflactor del PIB.

La cuenta de ingreso, como se ha descrito en este capitulo, se compone de ingresos
permanentes (para efectos de esta investigacion Ingreso por impuestos) e ingresos no
permanentes, tal y como se muestra en el siguiente grafico:
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Gréafico No 9: Evolucién del ingreso real per cépita.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

Como se puede apreciar en el grafico, las dos series de ingreso permanente o por
impuestos (IP) e ingreso no permanente (INP) presentan una tendencia al alza. Sin
embargo, el primero tiene una evolucibn mas estable, con pequefias variaciones
considerables, tanto positivas como negativas aunque en el segundo trimestre de cada afio
repetidamente tienen un crecimiento significativo, lo cual se ocasiona dado que en el mes de
abril se realiza el pago del impuesto a la renta en todo Ecuador. El valor mas importante de
la serie se da en el 2015Q02, cuando alcanza un ingreso de US$ 244,83 en estos términos.

En cambio, en cuanto al ingreso no permanente (INP), el cual proviene principalmente de la
venta y exportacion de petréleo, presenta una tendencia bastante irregular, dado que el
precio del petréleo, como ya lo hemos mencionado antes, ha tenido importantes variaciones
tanto al alza como a la baja. A partir del tercer trimestre del 2014, la tendencia muestra una
fuerte caida, tal y como se habia analizado con anterioridad. Es justo en el 2014Q02 cuando
la serie presenta su pico: US$ 248,29 era el valor del ingreso no permanente real per capita.
El valor méas bajo de la seria se ubica en el 2001Q04 con un valor de US$ 50,33.

La cuenta de gasto, como ya lo mencionamos, se compone de gasto corriente y gasto de
capital. A continuacion se presenta el grafico de esta cuenta, transformadas en términos
reales y per capita:
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Gréfico No 10: Evolucién del gasto real per capita.

450,00
400,00 A
350,00 H
300,00 /_, — v "
250,00
':’h’- / .
S 200,00 A\ ——f\
- v
150,00 — \ ”\’_ ., "y __A’ ‘ e (5 C
V] ] y v AV
100,00 4m" —_—K
50,00 Y
’ A=t = y LT || ||| |
0,00
5338333833333 33833338 38 38 S
ol e e e e lie Mo e Mo e e e e e e e e e e e e
O O 4 N 0 N < 1N O O N 0 O O O 4 N N O < in W
O O O O O O © O O © © © © 0 d o oJF odF d o o o
O O O O O O O O O O O O O O O oo oo o o o o
N (o] (gl (V] (o] (gl (o] N (o] (gl (V] (o] (gl (o] N (o] (gl (V] (o] (gl (o] N
Trimestres 2000Q01 - 2015Q04

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: Jose Luis Moreno.

Como se puede observar en el gréfico anterior, ambas series tienen tendencias similares,
las dos ligeramente al alza y con varios picos y valles. La cuenta de gasto corriente (GC)
siempre es mayor que la de capital (GK) por al menos casi el doble del valor de esta ultima.
El pico més importante del GC lo alcanza en el 2014Q04 cuando se ubica en un valor de
US$ 415,37 de gasto corriente real per capita. Por otro lado, el valor mas importante
alcanzado por el GK es en el 2013Q04 con un valor de US$ 238,85 de gasto de capital real
per capita.

Las cuentas de gasto son mayores que las de los ingresos ya que el presupuesto general
del estado presenta déficit fiscal en todos los afios analizados, el cual se cubre con deuda
de corto y largo plazo. Las consideraciones del déficit fiscal no son tomadas en cuenta en
este andlisis, sino solamente los valores estudiados con anterioridad. Este punto se aclara
para dejar constancia del por qué el gasto es mayor al ingreso del estado.

Por otro lado, se tiene el PIB per capita, que es el producto interno bruto dividido para el
total de la poblacién de Ecuador en determinado periodo. En este caso se analiza la
evolucion del PIB per céapita para el mismo periodo de estudio: 2000 al 2015.
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Gréfico No 11: Evolucién del PIB real trimestral per cépita
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: Jose Luis Moreno.

El gréafico anterior muestra que la evolucion del PIB real per capita trimestral tiene una
aparente estabilidad en el largo plazo, con una tendencia positiva, es decir creciente. En el
primer trimestre de la serie se ubica a penas en US$ 723,69. La seria alcanza su mayor
valor en el 2014Q04 con un PIB per capita de US$ 1129,99. Ya en el 2015 los valores
presentan variaciones negativas dado, como algunas variables reales de la economia
ecuatoriana, por la caida del precio del petréleo a nivel mundial.

Andlisis de correlacién simple

Para finalizar con el presente capitulo, se procede a obtener el coeficiente de correlacion de
todas las variables con respecto al PIB Real para ver la relacion existente entre estas series
de datos a través del tiempo analizado (2000-2015). Se utilizara el Coeficiente de
Correlacion de Pearson el cual se define de la siguiente manera:

oxy  E[(X—uw)(Y —py)]
ox oy ox ay

Dénde:

e oyy Eslacovarianzade (X,Y)
e oy Esladesviacion tipica de la variable X
e oy Esladesviacion tipica de la variable Y

Este coeficiente es una medida de la relacion lineal entre dos variables aleatorias
cuantitativas, es decir, mide el grado de relaciéon de dos variables y la direccién de a donde
se dirigen las mismas. Los resultados varian entre 1y -1, siendo la primera correlacién lineal
directa perfecta o positiva entre las dos variables. Por otro lado, esta la relacion lineal
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inversa perfecta o negativa. En cambio, cuando existe correlacion igual a cero, quiere decir
gue las variables no presentan algun tipo de relacion. Estos resultados no implican
necesariamente causalidad; més adelante se realizara un andlisis econométrico SVAR para
determinar causalidad entre las variables.

Tabla No. 2: Coeficiente de Correlacion de Pearson

Coeficientes de Correlacion
Variable PIB REAL
1. Ingreso Total 0.966
2. Ingreso por impuestos 0.979
3. Ingreso No Permanente 0.911
4. Gasto Total 0.949
5. Gasto Corriente 0.964
6. Gasto de Capital 0.899

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016)
Elaboracién: Jose Luis Moreno.

En la Tabla No. 2 se observa del lado izquierdo las variables fiscales bajo analisis en este
estudio, y en la parte superior el PIB Real. Los resultados obtenidos para el coeficiente de
correlacion fueron todos cercanos al uno. Es decir, entre las variables fiscales de Ingreso
por impuestos, gasto de capital y gasto corriente tienen correlacion lineal directa casi
perfecta o positiva con relacién al Producto Interno Bruto. Sin embargo, como se mencioné
antes, estas relaciones no implican causalidad.

La variable que mas se acerca a la correlacion perfecta es la del Ingreso por impuestos
(parte del ingreso permanente del PGE) y el PIB Real. Esto sucede por las implicaciones
detras del PIB con respecto al pago de impuestos que genera la actividad econémica en el
pais. Por lo tanto, se puede afirmar que si aument6 el PIB, entonces el pago y recaudacion
de impuestos por el fisco también aumento.

En conclusién el comportamiento de las variables ha sido estable entre 2000 y 2015 con
algunas excepciones como en el 2009 o 2015, donde todas las series se desaceleran en
minimas cantidades a causa de la crisis mundial iniciada en 2008 y la caida del precio del
petroleo en 2014. Todas las variables tienen una tendencia creciente, aunque se acenttan
mas a partir de los afios 2005-2007 por varios motivos como el aumento del precio del
petroleo, lo cual representdé aumento de ingresos en las arcas fiscales; y la gestién del
gobierno entrante en el 2007 para aumentar el Gasto Publico y la participacion del mismo en
la economia.

Ademas, todas las variables presentan alta correlacion positiva, lo cual indica que el PIB real
y las variables fiscales se mueven en la misma direccién. Es decir, el PIB crece y las
variables fiscales de ingreso y de gasto también crecen de manera similar, sin una
implicacion de causalidad, sin embargo, ya se presenta un primer indicio de que las
variables fiscales podrian estar influyendo en el crecimiento del producto y de la misma
forma el producto incidir en las variables (principalmente en el ingreso por impuestos, dada
la alta correlacion presentada). Entonces, existe un fuerte vinculo entre las variables fiscales
y el crecimiento econémico del Ecuador, lo cual serd corroborado en capitulos siguientes
mediante el analisis SVAR.
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Capitulo 2: Andlisis, seleccion y estructuracion de una metodologia
para establecer un modelo para el calculo del multiplicador fiscal
del gasto publico en Ecuador, periodo 2000-2015

En este capitulo se analizara, seleccionara y construird, a partir de la informacion propuesta
en el marco tedrico, el modelo econométrico mas adecuado para el calculo del multiplicador
fiscal del gasto publico para el periodo comprendido entre 2000 y 2015. Esto, bajo la
consideracién que existen tres procesos empiricos en la literatura econdémica que podrian
alcanzar por vias diferentes el computo del multiplicador keynesiano como se indic6 en el
ultimo punto del Marco Tedérico “Corriente de Analisis Empirico”™

¢ Modelos macroeconométricos de prediccion (enfoque de la “Cowless Commission”)

e Modelos Dinamicos Estocéasticos de Equilibrio General (DSGE, por sus siglas en
inglés Dynamic Stochastic General Equilibrium), y

¢ Modelos de series de tiempo

Todos estos enfoques tienen sus ventajas, asi como sus desventajas al momento de
utilizarlos en el computo del multiplicador fiscal del gasto publico. (FMI, 2014). De esta
forma, se indagara cual de estos tres es el proceso mas coherente y acorde con la realidad
del entorno econdmico ecuatoriano que se investigara a través de la verificacién de las
consideraciones metodologicas e informacion necesaria (disponible) para este proceso.

En primer lugar, los modelos macroeconométricos de prediccion se basan en relaciones
historicas entre las variables macroecondémicas y también en las teorias de como se llegan a
determinar dichas variables, es decir la teoria econémica. Este tipo de modelos se enfocan
en la influencia de la demanda agregada de bienes y servicios. Dichos modelos tienden a
estimar multiplicadores de estas politicas econdémicas dirigidas mucho mayores que los
estimados en otros modelos. Por lo tanto, la calidad de la proyeccion de estos modelos
depende estrictamente de los supuestos econémicos usados lo cual lo hace un modelo de
dificil implementacién para el caso ecuatoriano dadas las condiciones de la modelizaciéon en
cuanto a los supuestos alejados de la realidad. Un claro ejemplo de ello, es el supuesto de
que la respuesta de los agentes a los cambios en la politica fiscal siempre sera la misma.

En cambio, como se indica en FMI (2014) los modelos DSGE se basan en supuestos como
el equilibrio general de los mercados, shocks externos, respuestas de los agentes en funcion
de los precios en la economia y cambios en los precios segun las respuestas de dichos
agentes, asi como otros supuestos acerca de las decisiones de las familias y las empresas,
como informacién completa sobre la economia y una linea de tiempo planificada, es decir,
las respuestas de los agentes a un aumento (disminucién) del gasto publico, siempre seran
las mismas bajo las mismas consideraciones, tal y como sucede con los modelos de
prediccion mencionados en el anterior parrafo.

Por otro lado, los modelos de series de tiempo como por ejemplo el modelo SVAR, explican
las correlaciones existentes entre las variables econOmicas a través del tiempo;
comunmente el gasto publico y el PIB. Los modelos de series de tiempo se basan en datos
historicos y tienen poco o nada de contenido de teoria econdmica; es por ello que pueden
ser mucho mas utiles cuando existen indicios de que la teoria considerada se basa en
supuestos poco realistas o inexactos. El enfoque SVAR es de facil implementacion ya que
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no requiere especificaciones sobre relaciones conductivas o una extensa recoleccion de
datos. Ademas es muy Util cuando los supuestos estadisticos utilizados son los correctos.
(FMI, 2014)

Dada la exposicion de los tres enfoques econométricos y la realidad ecuatoriana, asi como
la disponibilidad de la informacion de la data necesaria para el calculo del multiplicador fiscal
del gasto publico entre 2000 y 2015 en Ecuador, se escoge el modelo de series de tiempo
con el enfoque SVAR. Este modelo lo aplica Blanchard & Perotti (2002) en su trabajo “An
Empirical characterization of dynamic effects the dynamic effects of changes in government
spending and taxes on output”. Los autores, aunque no oficialmente, son de la corriente de
pensamiento econdmica neokeynesiana, sin embargo, este estudio intenta mantener neutra
la postura ideoldgica aunque siga esta metodologia. Los primeros dos modelos son
rechazadas puesto que existen restricciones en los supuestos econdémicos dada la realidad
de la economia ecuatoriana. A continuacion se presenta el disefio y proceso del modelo
para la estimaciéon del SVAR

Metodologia de Estimacion

La literatura del analisis de la politica fiscal con el uso y aplicacion de métodos SVAR ha
sido reciente y muy efectiva al momento de su incorporacion. Existen algunos enfoques
como los presentados por Christiano, Eichenbaum & Eidelberg (1999), Burnside,
Eichenbaum & Fisher (2001), y Ramey & Shapiro (1998) donde los shocks de politica fiscal
son identificados por la via de una aproximacion narrativa. Para este estudio se utilizara el
enfoque desarrollado por Blanchard & Perotti (2002), el cual se presenta como vectores
estructurales autorregresivos. La identificacion es alcanzada a través de los rezagos entorno
a la decisiéon de politica fiscal y la informacion institucional acerca de la elasticidad de las
variables fiscales con respecto a la actividad econdmica. Esta estrategia supone que los
cambios en el producto no pueden dar lugar a cambios en la politica fiscal durante el mismo
periodo. Se puede afirmar entonces, que existe un periodo de demora entre que la medida
fiscal es anunciada por las autoridades y su efectiva implementacion lo que hace relevante
los datos trimestrales a utilizar por su periodicidad.

Se considera en primer lugar un modelo VAR de las siguientes variables en términos reales
y per capita y transformados en logaritmo: el logaritmo natural del gasto corriente del
gobierno (cy), el logaritmo natural del gasto de capital del gobierno (k;), el logaritmo natural
del ingreso por impuestos del gobierno como (t), el logaritmo natural de los ingresos no
permanentes (p;) y finalmente el logaritmo natural del PIB, como x; Todas las variables
atraviesan por un proceso de estacionalizacion a través de diferencias en las series de
tiempo para evitar problemas de regresion espurrea.

El VAR es estimado con efectos fijos de las series de tiempo con 64 observaciones para el
periodo 2000-2015. Este método provee estimadores de las matrices a describir mas
adelante. Como es usual en la estimacion VAR, las presunciones adicionales de
identificacion son requeridas para estimar los coeficientes en ambos lados de la ecuacion.
En el siguiente titulo se establece el modelo y como se procede para hallar el multiplicador
fiscal. Una vez establecido el VAR, se puede proceder a realizar el SVAR que viene a ser el
andlisis de los residuos.

45



El Modelo VAR

A partir de la explicacion de las variables a utilizar, se puede explicar y establecer el modelo
a desarrollar y el cual permitirhd explicar el efecto multiplicador del gasto publico en la
economia ecuatoriana. Se denota el vector de variables enddgenas por Y, y el vector de los
residuales de la forma reducida por U,. La forma reducida del VAR puede ser escrita de la
siguiente manera

(1) Y, = AL, qQ)Ye—1 + Us

Donde Y; = [c; k; t; x; ] es un vector de variables endégenas para el trimestre t y U, =

[uf uf ut uf ]'. ® Las diferencias de los logaritmos naturales de las series gasto de capital,
gasto corriente, ingreso por impuestos y PIB se encuentran ajustadas estacionalmente. Se
toman dos especificaciones alternativas dado que las pruebas de raiz unitaria no son 100%
confiables para este modelo: por un lado una especificacion deterministica la cual incluye
una tendencia lineal y una constante en cada ecuacién del modelo; por otro lado, se debe
asumir una tendencia estocéstica en cada una de las variables. La forma reducida de los

. ! .
residuos es U; = [uf uf ut ui‘] los cuales deben tener correlaciones cruzadas no nulas de
manera general.

En cambio, A(L, g) es un polinomio de retraso repartido en cuatro trimestres el cual permite
a los coeficientes en cada rezago depender especificamente en el trimestre q que ajusta a la
variable dependiente, lo cual describe la relacion entre los coeficientes en cada trimestre. La
causa para permitir esta mencionada dependencia trimestral de los coeficientes es la
presencia de patrones estacionales como respuesta de la actividad econdémica con
impuestos. En el caso ecuatoriano, el impuesto a la renta tanto de personas naturales como
corporativo, se paga en el segundo trimestre de cada afio, lo cual refleja la actividad
econdmica de 4 trimestres acumulados, del periodo fiscal anterior al pagado.

Identificacion de los shocks estructurales

Para poder establecer conclusiones sobre la causalidad dentro de la politica fiscal, y dado
gue los residuos de la forma reducida no son tan informativos por su baja significancia
econdmica, se deben entrar a analizar los shocks estructurales de dichos residuos. Estos
choques no se encuentran correlacionados mutuamente y su obtencion se realiza por
descomposicion de los residuos como se muestra a continuacion:

ty = ax; + azef +azef + e}
(2) Ct = blxt + bzetF +b3€£€ + etC

ke = cix; + cef + czef + ef

® Para el presente modelo los ingresos no permanentes (principalmente se basa en ingresos petroleros) se
consideran como exégenos ya que estos varian dependiendo del precio y cantidad del barril de petréleo que
vende el estado. Ecuador es un mindsculo productor que es precio aceptante del mercado internaciones, por lo
tanto se acoge a las condiciones del mismo. Es por ello que no se lo considera dentro del vector mencionado.
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Donde ef, ef, y ef son shocks estructurales que no estan mutuamente correlacionados. La
primera ecuacion explica que los movimientos inesperados en los ingresos por impuestos en
un determinado trimestre, t;, puede ser debido a unos de estos cuatro factores o tipos de
shock:

(1) la respuesta automética ante cambios inesperados en el PIB denotada por a;x;,
(2) la respuesta automética a shocks estructurales del gasto corriente: a,ef

(3) la respuesta automatica a shocks estructurales del gasto de capital: azef
(4) la respuesta automatica a shocks estructurales de los impuestos denotada por ef.

Se da una interpretacion similar para las ecuaciones 2 y 3.

El proceso metodologico que se sigue para la identificacion de este sistema se divide en 3
pasos descritos a continuacion:

(1) En base a informacion publica institucional acerca de los ingresos por impuestos,
transferencias y gasto, se procede a construir los pardmetros a,.b; y c,. Estos, podrian
captar dos efectos distintos de actividad sobre los impuestos y los gastos de capital y
corriente: por un lado los efectos automaticos de la actividad econémica sobre los impuestos
y gastos bajo la existencia de reglas especificas de politica fiscal, y por otro lado cualquier
ajuste discrecional de politica fiscal hecho en respuesta a sucesos inesperados en aquel
mismo trimestre. El punto relevante para el procedimiento de identificacion esta en el
reconocimiento que a través del uso de informacion trimestral, como se lo viene haciendo,
practicamente se elimina el segundo efecto mencionado. Esto sucede ya que la respuesta
de la autoridad fiscal no surte efecto sino hasta después del tercer mes de surgido cualquier
movimiento inesperado. La evidencia empirica® asi lo demuestra ya que atraviesa por una
etapa de comprension del shock en el PIB, después por formulacion de la politica, medicion
y aprobacion legislativa, y después su respectiva implementacion.

De esta manera, para construir los 3 parametros Unicamente se debe construir las
elasticidades del PIB con respecto a los gastos del gobierno y a los impuestos menos las
transferencias. Las elasticidades del gasto de capital y del gasto corriente con respecto al
PIB no podrian ser estimadas de manera consistente en nuestro modelo. Esto se da porque
los residuos del PIB tienen correlacion con los shocks estructurales, es decir, estas
elasticidades deben obtenerse con estimaciones por fuera del modelo. Por ello, podriamos
no identificar un mecanismo para ver el efecto contemporaneo significativo del PIB en
funcion de ambos tipos de gasto del gobierno, por lo cual se tomara b; =0y ¢; = 0.

En cambio, en el ingreso por impuestos, se denota el nivel de impuestos netos T como
T = Y T,, donde los T, son los impuestos. Se puede escribir la elasticidad dentro de un
trimestre de los ingresos por impuestos con respecto al PIB, de la siguiente manera:

T;

3) a, PIB= uT, PIB* =

® Asi lo describe algunas literaturas como (Blanchard & Perotti, 2003), (Alesina & Perotti, 1995), (Gali et al, 2007)
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En la ecuacion anterior se realiza la multiplicacion de la elasticidad de los ingresos por
impuestos con respecto al PIB por el ratio de los ingresos por impuestos sobre ingresos
permanentes netos. La elasticidad de los impuestos con respecto al PIB se estima por un
modelo de regresion de la siguiente forma:

InT,= a+ BInPIB;+ yInTi_ + &

En la ecuacién anterior, el pardmetro f mide la elasticidad en el corto plazo de los ingresos
por impuestos con respecto al PIB.

Impuestos T,: Impuesto al valor agregado, impuesto a los consumos especiales, impuesto
a la renta, impuestos arancelarios y otros impuestos

Impuesto neto: Impuestos del tipo i, Otros ingresos + (Contribuciones a la seguridad social
— prestaciones a la seguridad social) — (Otros gastos corrientes — Costos de importacion de
derivados) — intereses.

Las cuentas de gasto se las utiliza tal y como nos entrega la informacién el Ministerio de
Finanzas. En los anexos se puede encontrar la composicién del presupuesto general del
estado con la descripcion de cada una de las cuentas.

(2) Con los estimadores de a4, b; Y ¢4, que ya los podemos definir, es posible construir los
residuos de ingresos y gastos de la forma ciclica ajustada reducida t, = t, — a;x;
¢, = ¢ — byx; = c, (dadoque b, =0)y k, = k. — c;x, = k, (dado que ¢; = 0).

(3) Finalmente se tiene 6 coeficientes por estimar: a,, as, b,, bs, c;, Y c3. Para esto, no existe
una forma confiable para identificar estos coeficientes a partir de una correlacion entre t, y
ambos ¢, y k,. Cuando el estado realiza un alza en los impuestos y en el gasto al mismo
tiempo, no se sabe si los impuestos estan respondiendo a un incremento en el gasto
(ay,a; # 0 by, c, = 0) o por el contrario. Por lo tanto, lo mas recomendable es aproximarse a
un enfoque agndstico. Se identifica dos supuestos alternativos: en la primera se asume que
las decisiones sobre los impuestos son primeras por lo que a,,a; = 0 y a partir de ello se
puede estimar b, y c,. En la segunda opcidn se asume que las decisiones del gasto vienen
primero y por lo tanto b,, c, = 0 y asi se puede estimar a, y a;. En cambio para b; y c5, dada
la mutua correlacién de las cuentas de gasto, de cajon se asume que ambos estimadores
son igual a 0. El resultado es que en casi todos los caso, la correlacion entre t, con ¢, y k;
es lo suficientemente pequefia que el orden de las variables hace nada mas una minima
diferencia en el impulso de respuesta de la produccion.

Impulso de Respuestas

Una vez que se han identificado los shocks estructurales de los impuestos y de las cuentas
de gasto, es posible analizar sus efectos sobre el PIB. Dependiendo en qué trimestre se
presente el shock los efectos de la politica fiscal podrian variar y por ello se da la
dependencia del modelo a una frecuencia trimestral. Una manera de trabajar con esta
cuestion, seria derivar un nimero total de cuatro respuestas de impulso aunque se depende
del trimestre en el cual el shock inicial se dio. Una vez aplicado el proceso, el resultado
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puede ser no tan confiable. Por ello, se lleva a cabo un simple procedimiento: se usa un
VAR “trimestre-dependiente”” para obtener la matriz de covarianza estimada y asi los
coeficientes de las ecuaciones (2) que tienen los efectos contemporaneos de los shocks
fiscales dentro de si.

Entonces, se usa un VAR estimado sin dependencia sobre los trimestres para caracterizar
los efectos dinamicos de los choques. Después se considera un numero diferente de
respuestas de impulso; en este caso, la respuesta de las 3 variables a un shock en los
impuestos: cuando los impuestos son de primer orden (a, = 0) y cuando son de segundo
orden (b, = 0). En la misma medida, se considera la respuesta de las 3 a un shock en el
gasto: cuando este es de primer orden (b, = 0) y cuando es de segundo orden (a, = 0).

Puede estimarse el SVAR incorporando todas las restricciones antes mencionada y obtener
las correspondientes funciones de impulso-respuesta que describen la reaccion de las
variables dependientes o explicadas en el sistema del modelo ante cambios en los errores
estructurales (cambios exdgenos).

En base a los valores obtenidos de las funciones impulso-respuesta, se sigue la practica
tradicional para la construccion de los multiplicadores del gasto (tanto de impacto como
acumulativo) multiplicando éstas por el valor medio del ratio producto/gasto para el periodo
bajo analisis.

La metodologia seleccionada guarda bastante coherencia con la realidad ecuatoriana a
pesar de que su aplicacion ha sido para paises desarrollados en su mayoria. Sin embargo,
la viabilidad de la obtencién de datos en frecuencia trimestral y la informacion disponible en
cuanto a lo necesario para el calculo del multiplicador fiscal del gasto han sido decisivos al
momento de elegir este método como el mas adecuado. En este capitulo se estableci6 el
proceso a seguir para conseguir el resultado esperado.

La conclusion de este capitulo, es que la metodologia mas adecuada para la construccion
de un modelo econométrico mediante el cual se pueda realizar el computo del multiplicador
fiscal del gasto publico es la aplicada por Blanchard & Perotti (2002) en su trabajo “An
empirical characterization of the dynamic effects of changes in government spending and
taxes on output”’, donde a través de un VAR estructural se calcula los efectos dinamicos de
los shocks del gasto y de los impuestos sobre el PIB en Estados Unidos de Norteamérica en
el periodo postguerra, es decir a partir de 1950. El analisis realizado por Blanchard & Perotti,
se basa en un enfoque ideol6gico neokeynesiano.

" En Blanchard & Perotti (2002) lo llaman “a quarter dependent VAR”
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Capitulo 3: Andlisis econométrico para el célculo del multiplicador
fiscal del gasto publico a través de un modelo SVAR

Para brindar un sustento econométrico al analisis teérico-empirico realizado previamente y
aplicar el modelo mas adecuado para el célculo del multiplicador fiscal del gasto publico en
Ecuador para el periodo comprendido entre 2000 y 2015, en este capitulo se realiza un
andlisis econométrico para el uso de las variables bajo estudio. La construccion de la base
de datos se realiz6 de la siguiente forma, como lo muestra el gréafico:

Grafico No 12: Construccion de la base de datos.
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Banco Central del
Ecuador (BCE)

Producto
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o Real
o Per capita
e Deflactor del PIB

Ministerio de
Economia y Finanzas
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Sector Publico no
Financiero Cuentas
trimestrales del PGE

¢ Ingreso por impuestos
e Ingreso no permanente
e Gasto permanente

¢ Gasto no permanente

Base de Datos (5 series — 64

observaciones)

Elaboracién: José Luis Moreno.
Una vez tomadas las variables de las fuentes bajo el procedimiento mencionado en el

gréafico anterior, se realizara el analisis y pruebas de estacionalidad con el software JMulTi
version 4.24 (2009), el cual es un paquete econométrico especializado en el analisis de
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series de tiempo. Se tienen las siguientes series de tiempo, como ya han sido analizadas en
el capitulo primero, las cuales seran consideradas dentro del modelo:

PIB Real

Ingreso por impuestos
Gasto Corriente
Gasto de Capital

honPE

Dichas variables presentan datos trimestrales a partir del afio 2000 hasta el 2015, es decir,
se poseen 64 datos de cada serie.?

Especificacion del andlisis econométrico — andlisis de estacionalidad de las
series de tiempo

Una vez obtenidas las series de tiempo, como se explicé en el punto anterior, se debe
realizar el respectivo andlisis de estacionalidad como se indica en el siguiente diagrama de
proceso:

Gréafico No 13: Diagrama de Flujo de proceso de andlisis econométrico de las series de
tiempo y estimacion del modelo SVAR

Transformacién de las variables en términos
reales y per cépita (Blanchard & Perotti, 2002)

Transformacion de las series de tiempo en
logaritmos (Blanchard & Perotti, 2002)

Verificacién de estacionalidad:
1. Gréfica
2. Correlograma al nivel
3. Prueba de Raiz Unitaria (Dickey-Fuller)

¢Estacionaria?

Estimacion del Modelo VAR

Diferenciacion de las

series de tiempo Identificacion de shocks estructurales y funciones

de impulso de respuesta (SVAR)

Elaboracién: José Luis Moreno.

® No se incluye al Ingreso no permanente por ser considerado como un factor exdgeno ya que Ecuador es un
pequefio productor de petréleo en comparacion al mercado internacional. Por lo tanto, Ecuador es incapaz de
incidir en el precio del petréleo y inicamente es tomador de precios.
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Dentro del proceso y para lograr un resultado mas congruente con la realidad y teoria
econdmica, en primer lugar, se han transformado las variables de las series de tiempo en
términos reales, es decir, aplicamos el deflactor del PIB° a cada observacién de manera
trimestral. Posteriormente se transforman los datos en términos per cépita (Blanchard &
Perotti, 2002).

Después, para obtener una dispersion similar en las series de tiempo, se realiza una
transformacién logaritmica, lo cual sirve para corregir heteroscedasticidad de las series de
tiempo (Blanchard & Perotti, 2002). En este punto, cabe recalcar que las series de tiempo se
analizan econométricamente individualmente, es decir una por una.

Una vez transformadas las variables en logaritmos, se procede a la verificacion de
estacionalidad de las mismas con los siguientes pasos:

a) Verificacion gréfica de la serie para verificar si la serie tiene media y/o varianza
constante,

b) Verificacion grafica de correlograma de la serie: muestra la relaciébn que pudiese
existir entre la variable y sus observaciones anteriores.

c) La prueba de raiz unitaria o prueba de Dickey-Fuller, la cual genera un estadistico de
prueba y se usa para comprobar la hip6tesis de la existencia de raiz unitaria.
Entonces, si se prueba la existencia de raiz unitaria, la serie no es estacionaria.

Después se tiene dos vias: si la serie es estacionaria, se puede establecer el sistema de
ecuaciones y estimar el VAR para después identificar los shocks estructurales, asi como las
funciones de impulso respuesta y correr el modelo SVAR. Por otro lado, si la serie es no
estacionaria, se realiza un proceso de diferenciacion de las series de tiempo al primer nivel:
si la serie es estacionaria, se procede a modelizar, caso contrario se sigue obteniendo
diferencias hasta llegar a series estacionarias.

A continuacion el andlisis de las series de tiempo:
1. PIB real per cépita (PIB_pc_log)

A continuaciéon se grafica la serie de tiempo del PIB real en términos per capita y
transformada a logaritmos, la cual en este modelo viene a ser la variable explicada o
exogena. En esta, se puede identificar una tendencia al alza y se podria afirmar que la
varianza de los datos es constante. Sin embargo, es necesario realizar mas pruebas para
verificar su estacionalidad.

° Se han obtenido tanto el PIB Nominal como PIB Real con frecuencia trimestral y se ha tenido como resultado

un deflactor para cada trimestre de andlisis con la siguiente formula: Deflactor del PIB = % * 100
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Gréfico No 14: PIB_pc_log 2000 — 2015

FPlot of Time

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

Para lograr verificar si la serie es 0 no estacionaria, se procede a obtener el correlograma de
la variable PIB real per capita a nivel. En el grafico No 15, se observa que existen algunas
observaciones, al menos las primeras quince, que sobresalen de los limites de significancia
cero del correlograma en forma descendente, lo cual arroja como resultado intuitivo que la
serie no es estacionaria, sin embargo es mejor verificar mediante la prueba de raiz unitaria.

Gréafico No 15: Correlograma del PIB_pc_log al nivel

Autocarrelotion of PIB_Reol_log

15 18

of PIE_Real_log

] 1 z = a s 8 E L] E] 10

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

Al no ser 100% confiable este resultado de la prueba grafica, se procede a realizar la prueba
de raiz unitaria o de Dickey-Fuller Aumentado (ADF):
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Gréfico No 16: Prueba de Raiz Unitaria - PIB_pc_log al nivel

ADF Test for series: PIE pc_log
sample range: [2000 21, 2015 247, T = £4
lagged differences: ]

no intercept, no time trend
asymptotic critical walues
reference: Dawvidson, E. and MacKinnon, J. (1993),
"Estimation and Inference in Econometrics™ p 708, table 20.1,
Oxford Uniwversity Press, London
1% 2% 10%
-2.58 -1.84 -1.82

value of test statistic: 3.5573

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

En el gréfico anterior, como se puede observar el P-Value (3.5573) es mayor que la
significancia 5% Yy por tanto, se acepta la hipétesis de que la serie presenta una raiz unitaria
y como resultado se puede decir que la serie PIB_pc_log no es estacionaria.

Ahora, se realiza el andlisis y pruebas de estacionalidad de las series de tiempo enddgenas,
gue para este modelo son las cuentas del presupuesto general del estado, como se vienen
mencionando.

2. Ingreso por impuestos real per capita (IP_log)
A continuacion se grafica la serie de tiempo del ingreso por impuestos en términos per
capita y transformada a logaritmos. En esta serie se puede visualizar una tendencia positiva
con una supuesta varianza de los datos constante. Sin embargo, es necesario realizar mas

pruebas para verificar su estacionalidad.

Gréfico No 17: IP_log 2000 — 2015 al nivel

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.
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Otro andlisis gréfico es el proceso mediante el cual se procede a obtener el correlograma de
la variable IP_log al nivel. En el grafico No 18, se puede apreciar que las primeras
observaciones de la muestra de 24, sobresalen de los limites de significancia cero del
correlograma.

Gréfico No 18: Correlograma del IP_log al nivel

| 1 F E a s [ E E] a 10

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

Esto arroja como resultado que la serie no es estacionaria, sin embargo es mejor verificar
mediante la prueba de raiz unitaria o llamada también Augmented Dickey-Fuller Test.

Grafico No 19: Prueba de Raiz Unitaria - IP_log al nivel

ADF Test for series: IP log
zample range: [2000 QJ1, 2015 34], T = 4
lagged differences: u]

no intercept, no time trend
asymptotic critical walues
reference: Dawvidson, B. and MacKinnon, J. (1993),
"Estimation and Inference in Econometrics™ p 708, table 20.1,
Oxford Tniwversity Press, London
1% 5% 10%
-2.58 -1.584 -1.82

value of test statistic: 1.0483

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

En el gréfico anterior se evidencia el P-Value (1.0483) es mayor que la significancia 5% y
por tanto se debe aceptar la hipotesis de que la serie presenta una raiz unitaria y como
resultado de ello, se puede aseverar que la serie IP_log no es estacionaria. Esto se traduce
en que se deberia diferenciar la serie a otro nivel
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3. Gasto de Capital real per cpita (GK_log)

A continuacion se grafica la serie de tiempo del gasto de capital, una subcuenta del gasto
publico, en términos per cépita y ademas transformada a logaritmos. Esta serie muestra una
tendencia creciente, por lo cual se puede afirmar que la varianza de los datos es constante,
sin un seguro del 100%.

Gréfico No 20: GK_log 2000 — 2015

11

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

Para lograr verificar si la serie es 0 no estacionaria, se procede a obtener el correlograma de

la variable GK_log al nivel. A continuacién en el grafico No 25, se puede ver que algunas
observaciones se ubican por fuera de los limites de significancia cero del correlograma.

Gréafico No 21: Correlograma del GK_log al nivel

£ a

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.
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Esto puede llevar a la conclusion que la serie no es estacionaria, sin embargo es mejor

verificar mediante la prueba de raiz unitaria o llamada también Augmented Dickey-Fuller
Test.

Grafico No 22: Prueba de Raiz Unitaria - GK_log al nivel

ADF Test for series: GE_log
sample range: [Z000 23, 2015 34], = g2
lagged differences: 0

no intercept, no time trend
asymptotic critical walues
reference: Davidson, E. and MacKinnon, J. (1%93),
"Estimation and Inference in Econometrics™ p 708, table 20.1,
Oxford University Press, London
1% 5% 10%
-2.56 -1.94 -1.82

value of test statistic: 0.17£4

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

La prueba de raiz unitaria dice que el P-Value (0.1764) es mayor que la significancia 5%, por
lo cual se acepta la hipétesis de que la serie presenta una raiz unitaria y entonces se puede
decir que la serie GK_log no es estacionaria.

4. Gasto Corriente real per capita (GC_log)

En este punto se grafica la serie de tiempo del gasto corriente en términos per capita y
transformada a logaritmos. En dicho grafico, como se aprecia a continuacion, se puede
identificar una tendencia al alza, por lo cual se podria afirmar que la varianza de los datos es
constante, a manera de intuicién. Sin embargo, es necesario realizar mas pruebas para
verificar su estacionalidad.

Grafico No 23: GC_log (2000 — 2015)

>t of Time Series 2000.1 2 5.4, T=64

0.1 2002.3 2005

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.
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Conforme al gréfico anterior y para darle més contundencia al andlisis de esta serie de
tiempo, se procede a obtener el correlograma de la variable GC_log a nivel. En el grafico
siguiente, confirma que la serie no es estacionaria, ya que los valores en el tiempo de la
serie, superan limites de significancia cero del correlograma en forma descendente, aunque

es mejor verificar mediante la prueba de raiz unitaria o llamada también Augmented Dickey-
Fuller Test.

Gréfico No 24: Correlograma del GC_log al nivel

tian o lag
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

Al no ser 100% confiable este resultado grafico, se procede a realizar la prueba de raiz
unitaria o de Dickey-Fuller Aumentado (ADF):

Gréafico No 25: Prueba de Raiz Unitaria - GC_log al nivel

ADF Test for series: FC_log
sample range: [2000 33, 2015 4], T = g2
lagged differences: 0

no intercept, no time trend
asymptotic critical wvalues
reference: Davidson, F. and MacKinnon, J. (1993),
"Estimation and Inference in Econometrics™ p 708, table 20.1,
Oxford University Press, London
1% 3% 10%
-2.38 -1.54 -1.82

value of test statistic: 0.7145

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

Como se indica en el grafico No 22 el P-Value (0.7145) es mayor que la significancia 5% y
por tanto, se acepta la hipétesis de que la serie presenta una raiz unitaria y como resultado,
se puede decir que la serie GC_log no es estacionaria.
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Diferenciacién de las variables para que sean estacionales

Dado que ninguna de las 4 series de tiempo utilizadas para el presente estudio son
estacionales al nivel, se procede a realizar diferenciacion al primer nivel dado que a este
nivel se logro series estacionarias.

1. PIB real per capita diferenciado (PIB_pc_log_d1)
A continuacion se grafica la serie de tiempo del PIB real en términos per capita y
transformada a logaritmos diferenciada al primer nivel. En la gréfica se puede observar que

se elimind la tendencia al alza y por lo tanto, se podria afirmar que la serie es estacionaria.

Grafico No 26: PIB_pc_log_d1

of Tirme

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

Para comprobar que la serie efectivamente es estacionaria, se procede a obtener el
correlograma de la variable PIB real per capita diferenciada. En el grafico No 27 se observa
que ahora solamente una observacion sobresale de los limites de significancia cero del
correlograma lo cual nos indica que esta serie diferenciada es estacionaria, sin embargo se
verificara a través de la prueba de raiz unitaria.
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Gréfico No 27: Correlograma del PIB_pc_log_d1

dutocorrelotion of PIB_po_log_di
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

A continuacién se muestra la prueba de raiz unitaria o de Dickey-Fuller Aumentado (ADF):

Gréfico No 28: Prueba de Raiz Unitaria - PIB_pc_log_d1

ADF Test for series: PIE pc log dl
sample range: [Z000 33, 2015 Q4], - &2
lagged differences: 0

no intercept, no time trend

asymptotic critical walues

reference: Davidson, F. and MacKEinnon, J. (1293),
"Estimation and Inference in Econometrics™ p 708, table Z20.
Oxford UTniversity Press, London

1% 5% 10%
-2.88 -1.24 -1.862
value of test statistic: -£.0834

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

En el gréfico anterior se indica que el P-Value es de -6.0834 es este es mayor que la
significancia 5% y por lo tanto se rechaza la hipotesis de que la serie presenta una raiz
unitaria y como resultado la serie PIB_pc_log_d1 es estacionaria.

2. Ingreso por impuestos real per capita diferenciada (IP_log_d1)

A continuacion se grafica la serie de tiempo del ingreso por impuestos en términos per
capita y transformada en logaritmos y diferenciada al primer nivel.

60



Gréfico No 29: IP_log_d1

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

Otro analisis grafico es el proceso mediante el cual se procede a obtener el correlograma de
la variable IP_log d1. En el grafico No 30, se puede apreciar que algunas observaciones,
sobresalen de los limites de significancia cero del correlograma.

Gréafico No 30: Correlog

rama del IP_log_d1

C

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

Esto arroja como resultado que la serie no es estacionaria, sin embargo es mejor verificar
mediante la prueba de raiz unitaria o llamada también Augmented Dickey-Fuller Test.
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Gréafico No 31: Prueba de Raiz Unitaria - IP_log_d1

ADF Test for series: IF log 41
sample range: [Zo00 33, 2015 4], T = &2
lagged differences: u]

no intercept, no time trend

asymptotic critical walues

reference: Davidson, F. and MacEinnon, J. (1993),
"Estimation and Inference in Econometrics™ p 708, table Z0.1,
Oxford University Press, London

1% 5% 10%
-2.5E -1.94 -1.62
value of test statistic: -9.783&

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

En el grafico anterior se evidencia el P-Value (-9.7836) es menor que la significancia 5% y
por tanto se debe rechazar la hipétesis de que la serie presenta una raiz unitaria y como
resultado de ello, se puede aseverar que la serie IP_log_d1 es estacionaria.

3. Gasto de Capital real per capita diferenciado (GK_log_d1)
A continuacién se grafica la serie de tiempo del gasto de capital, una subcuenta del gasto

publico, en términos per cépita y ademas transformada a logaritmos y diferenciada al primer
nivel.

Gréafico No 32: GK log _d1

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

Para lograr verificar si la serie es 0 no estacionaria, se procede a obtener el correlograma de

la variable GK_log_d1. A continuacién en el grafico No 33, se puede ver que algunas
observaciones se ubican por fuera de los limites de significancia cero del correlograma.
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Gréfico No 33: Correlograma del GK_log_d1

Autacerreiniion of GK_log_di
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

Esto puede llevar a la conclusion que la serie no es estacionaria, sin embargo se procede a
verificar a través de una prueba mas confiable como lo es la prueba de raiz unitaria o
llamada también Augmented Dickey-Fuller Test.

Gréfico No 34: Prueba de Raiz Unitaria - GK_log_d1

ADF Test for series: GF_log dl
sample range: [Z2000 33, 2015 4], = g2
lagged differences: 0

no intercept, no time trend

asymptotic critical walues

reference: Davidson, B. and MacKinnon, J. (1993),
"Estimation and Inference in Econometrics™ p 708, table 20.1,
Oxford University Press, London

1% 5% 10%
-2.58 -1.94 -1l.82
value of test statistic: -14.0588

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

La prueba de raiz unitaria dice que el P-Value (-14.0588) es menor que la significancia 5%,
por lo cual se rechaza la hipotesis de que la serie presenta una raiz unitaria y entonces se
puede decir que la serie GK_log_d1 es estacionaria.

4. Gasto Corriente real per cépita diferenciada (GC_log_d1)

En este punto se grafica la serie de tiempo del gasto corriente en términos per cépita y
transformada a logaritmos, ademas de estar diferenciada al primer nivel. En dicho grafico,
como se aprecia a continuacién, se puede identificar una tendencia al alza, por lo cual se
podria afirmar que la varianza de los datos es constante. Sin embargo, es necesario realizar
mas pruebas para verificar su estacionalidad.
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Gréfico No 35: GC log _d1

Plot of Time
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

Conforme al gréfico anterior y para darle mas contundencia al analisis de esta serie de
tiempo, se procede a obtener el correlograma de la variable GC log d1. En el grafico
siguiente algunos de los valores en el tiempo de la serie, superan limites de significancia
cero del correlograma de confianza. Sin embargo, y como se viene mencionando es mejor
verificar mediante una prueba de raiz unitaria

Grafico No 36: Correlograma del GC_log_d1

000 025

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno

Al no ser 100% confiable este resultado gréfico, se procede a realizar la prueba de raiz
unitaria o de Dickey-Fuller Aumentado (ADF):
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Gréfico No 37: Prueba de Raiz Unitaria - GC_log_d1

ADF Test for series: GC_log dl
sample range: [2000 33, 2015 34], T = &2
lagged differences: u]

no intercept, no time trend
asymptotic critical walues
reference: Davidson, F. and MacKinnon, J. (1993),
"Estimation and Inference in Econometrics™ p 708, table 20.1,
Oxford University Press, London
1% 5% 10%
-2.58 -1.94 -1.62
value of test statistic: -12.&0e8&

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016).
Elaboracién: José Luis Moreno.

Como se indica en el grafico No 22 el P-Value (0.7145) es mayor que la significancia 5% y
por tanto, se acepta la hipétesis de que la serie presenta una raiz unitaria y como resultado,
se puede decir que la serie GC_log no es estacionaria.

Resultados del Modelo SVAR
Rezagos optimos

En el proceso de busqueda de los rezagos 6ptimaos, se obtiene lo descrito a continuacion:
segun Lutkepohl (2005) citado por Carrillo (2010:9), los criterios FPE y AIC son estadisticos
convenientes para muestras pequefias (menores a 100 observaciones) y para predecir
cuando se trabaja con series de tiempo. De esta manera, se utilizan 3 rezagos para estimar
los coeficientes del modelo SVAR, como se indica en el siguiente grafico resultado:

Tabla No 3: Rezagos 6ptimos del modelo

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 253.7688 NA 2.14e-09  -8.612716  -8.470616  -8.557365
1 202.7843  71.30421 9.68e-10  -9.406354  -8.695856*  -9.129601
2 321.1458  47.92122 6.37e-10  -9.832614  -8.553718  -9.334458
3 349.0183  43.25039*  4.32e-10  -10.24201  -8.394716  -9.522451*
4 367.0399  25.47890  4.19e-10*  -10.31172* -7.896030  -9.370761
5 380.7307  17.46754 4.85e-10  -10.23209  -7.248004  -9.069730

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Modelo

» matrix(3,3) pata
» matrix(3,3) patb
» patafill(by=r) 1,0,0, 0,1, na,na, na, 1
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patb.fill(by=r) 1,0,0,na,1,0,0,0,1

matrix matal=sgvarl.@svaramat*
matrix matbl=sgvarl.@svarbmat

matrix factl = @nverse(matal)*matbl

var sgvarl is(noconstant) 1 4 pib gc gk yp

se=mc,rep=400, matbys=a61a) pibgc gkyp @ 1

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016)
Elaboracién: Jose Luis Moreno

Vectores Autorregresivos Estructurales

freeze() sgvarl.svar(rtype=patsr,conv=1e-5,namea=pata,nameb=patb)

freeze(mode=overwrite,figlbb)sgvarl impulse('hrz, imp=user, fname=factl,

En la Tabla No 03, se especifica los valores rezagados estructurados con frecuencia
trimestrales, semestrales y anuales de las cuatro series bajo andlisis en el modelo SVAR

Tabla No 03: Rezagos 6ptimos del modelo

SVAR PIB GC GK YP
Valor rezagado estructurado
trimestral (coeficientes 0.267239* -0.017783** 0.004374** -0.010891**
estructurales)
DE- trimestral (0.17573) (0.02045) (0.00823) (0.02757)
Valor rezagado estructurado
semestral (coeficientes 0.224484 -0.003821** -0.004159** -0.044387**
estructurales)
DE- semestral (0.18515) (0.02222) (0.00929) (0.02901)
Valor rezagado estructurado
anual (coeficientes 0.004667* 0.030059** 0.004030** -0.015082
estructurales)
DE- anual (0.19016) (0.01841) (0.00810) (0.02520)

*Significancia estadistica al 10% de confianza; ** Significancia estadistica al 5% de confianza

Fuente: Banco Central del Ecuador (2016)
Elaboracién: Jose Luis Moreno

Dénde:

GC=Gasto Corriente
GK= Gasto de Capital

YV VVVY

PIB= Producto Interno Bruto

YP= Ingreso por impuestos
DE= Desviacion estandar

66




Una vez establecidos los rezagos 6ptimos del modelo, se obtiene la funcion impulso
respuesta del modelo desarrollado, como se indica en el Gréfico No 38:

Gréfico No 38: Funcién impulso respuesta
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboraciéon: Jose Luis Moreno.

Los cambios en el PIB se observan como respuesta a movimientos en cuanto a rezagos y
componentes estructurales del gasto en capital principalmente y de gasto corriente e
ingresos por impuestos. El impulso del gasto de capital tiene efectos de corto y mediano
plazo en el PIB, a partir del primer trimestre analizado un incremento porcentual del 0,102%
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en el GK, gener6 un aumento generalizado de cerca del 10% puesto que la produccién
surgié un 1,05%.

A su vez el Grafico No 38, que estima la respuesta del PIB ante cambios temporales y
establecidos por los cambios estructurales de los rezagos del ingreso por impuestos, sigue
una tendencia similar a lo largo de los periodos. Para el sexto trimestre del analisis, por
ejemplo, una reduccién del 0,008% en los ingresos por impuestos conlleva a un aumento del
PIB de 0,002% lo que establece una relacién en el mediano plazo de las tasas de variacion
intertrimestrales entre las variables.

Por otro lado, acerca del gasto corriente la respuesta del PIB no se ajusta de manera
inmediata. El impulso de mayor significancia se observa en el periodo quinto ya que, un
incremento del 0,018% en el GC genero la respuesta del producto en 0,014%. El resto de
periodos determinan una relacion no estadisticamente significativa por los niveles de
rezagos intertrimestrales que caracterizan a la variable PIB.

Resultados del multiplicador fiscal en términos monetarios

Para obtener una interpretacion en términos monetarios, las funciones impulso respuesta
han sido transformadas para lograr una respuesta frente a un shock en un délar de las
variables fiscales. Para este efecto, las funciones originales fueron modificadas dividiéndolas
para un ratio promedio entre las variables de impulso por la variable de respuesta. Por lo
tanto, se ha utilizado la mediada de la distribucion bootstrap, donde el estimador puntual no
diferird en gran medida de la mediana de la distribuciébn bootstrap. Los intervalos de
confianza se ubican entre los percentiles 16 y 84 de nuestra distribucion. La funcién impulso
respuesta resulta estadisticamente significativa si es que el intervalo de confianza no incluye
el cero.

Aplicando la transformacién de las funciones impulso respuesta los resultados del
multiplicador de cada variable son los siguientes:

e El impulso promedio para el gasto de capital (GK) es de 0,00037924 obteniendo una
respuesta del PIB de 0,37.

e El impulso promedio para el gasto corriente (GC) es de 0,00091692 obteniendo una
respuesta del PIB de 0,12

e Elimpulso promedio para el ingreso por impuestos (YP) es de 0,0009348 obteniendo
una respuesta del PIB de 0,11

Los resultados son congruentes con la teoria econdémica, la cual afirma que un gasto de
capital tiene efectos mayor efecto que el gasto corriente sobre la produccién nacional; esto
sucede por como se dirige la inversion en relacion al consumo. Asi mismo, una disminucién
en los impuestos, conlleva un aumento del PIB por el efecto que trae consigo, la disminucién
generalizada de los precios en la economia y por lo tanto un aumento de la demanda
agregada. En paises poco desarrollados, en economias pequefias y abiertas, el
multiplicador tiene a ser muy bajo, y efectivamente es el caso de Ecuador para el periodo
analizado.
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Conclusiones

El objetivo principal de esta investigacion, fue calcular al multiplicador fiscal del gasto
publico del gobierno central en Ecuador en el periodo 2000 — 2015 y su impacto sobre el
crecimiento de la economia, para lo cual se llegaron a las siguientes conclusiones.

Segun el andlisis de las variables fiscales (ingreso por impuestos — como parte del
ingreso permanente —, ingreso no permanente, gasto corriente y gasto en inversion)
y de las variables reales (PIB) de la economia ecuatoriana en el periodo
comprendido entre 2000 y 2015 con informacion trimestral, estas presentan una
tendencia similar entre si con desaceleraciones en el 2009 o 2015 en cada una de
las series. La cuenta mas importante para el gobierno central es la de los ingresos
por impuestos, la cual, ademas presenta mayor estabilidad con relacién a los
ingresos no permanentes. Por el lado del gasto, la cuenta de capital tiene altas
fluctuaciones mientras que la cuenta corriente es mas estable; sin embargo, ambas
tienen tendencia creciente a lo largo del tiempo. En cuanto al PIB real, presenta una
tasa de crecimiento promedio trimestral de 1,03% con caidas en los ultimos 3
trimestres del 2015. Los coeficientes de correlacion entre las cuentas fiscales y el
PIB son todos cercanos a 1, es decir, tienen alta correlacién. Las series también
fueron analizadas en términos reales y per capita y presentan una tendencia similar.

La metodologia y proceso mas adecuado para lograr el calculo del multiplicador fiscal
del gasto publico con Ecuador es la aplicacion de un modelo de vectores
autorregresivos estructurales (SVAR) tomando como referencia el modelo
desarrollado en Blanchard & Perotti (2002) en su trabajo “An empirical
characterization of the dynamic effects of changes in government spending and taxes
on output”. Esto, dado el requerimiento de datos que esta metodologia exige y para
lo cual, se disponible de esta informacién al 100% en Ecuador, ademas de la
factibilidad para el célculo y precision que fueron decisorios para la eleccién de esta
metodologia.

El resultado del multiplicador fiscal por cada una de las cuentas analizadas es
congruente con la teoria econémica: (i) la variable con mayor incidencia sobre el PIB
es la del gasto de capital que tiene efectos en el corto y mediano plazo sobre el tejido
productivo ya que por cada doélar que el gobierno gasta en inversion, la produccion
aumenta en US$ 0,37. (i) En cambio, el gasto corriente presenta un efecto
multiplicador sobre el PIB de US$ 0,11. (i) Finalmente, por cada doélar que el
gobierno disminuye en el pago de impuesto por parte de los agentes econémico, la
economia aumentar en US$ 0,12. Es decir, el gasto de capital es la variable que
mayor incidencia tiene sobre la economia ecuatoriana en el periodo analizado 2000-
2015. Efectivamente la evidencia empirica sostiene que en paises menos
desarrollados el multiplicador tiene a ser menor a 0.5, lo cual aplica para el caso
ecuatoriano bajo este estudio.
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Recomendaciones

Durante los ultimos 10 afios, el gobierno nacional ha procurado mantener un aumento
sostenido del gasto publico acompafiado de un aumento y creacién de impuestos para
financiar dicho gasto. Desde el 2014 y dada la caida del precio internacional de petréleo,
han caido las variables fiscales y de crecimiento de la economia ecuatoriana. Esto
demuestra que el consumo e inversién del gobierno han sido fundamentales para la
economia en general durante el periodo 2000 al 2015, el cual se analiza en esta
investigacion. Los efectos del gasto de capital son mas beneficiosos que el gasto corriente,
por lo cual se deduciria que la primera cuenta debe ser tomada mas en consideracion al
momento de plantearse politica fiscal que busque crecimiento econémico.

La gestion de la autoridad tributaria para aumentar la recaudacion de impuestos ha sido
fundamental para financiar el gasto del gobierno. Sin embargo, en este estudio se logré
comprobar que una reduccidon en los impuestos también resulta beneficiosa para la
economia, sin considerar otros aspectos mas que una disminucién de la carga impositiva
nacional. La gestion tributaria se deberia mantener, sin embargo se deberia analizar una
reduccion estratégica de impuestos o en su defecto la eliminacion de ciertos impuestos que
puedan beneficiar a la economia en general para lograr un aumento de la actividad
econdmica y por lo tanto un aumento del PIB en relaciébn a una reduccién impositiva. Se
podria analizar por otro lado, incentivos tributarios para la inversién como creacion de zonas
francas, exenciones para inversiones, premios para reinversiones, entre otras que busquen
dinamizar el sector productivo nacional.

Por el lado del gasto, el gobierno deberia enfocarse en potenciar el gasto de capital, mas
gue el gasto corriente dado que la intensidad del multiplicador del primero es mayor. Por
supuesto, se debe tomar en cuenta factores como la balanza comercial, la cual en un
contexto macroecondémico de dolarizacion debe ser intimamente ligada con cuestiones de
liquidez en la economia. Esto guarda relacion con el multiplicador fiscal del gasto ya que la
evidencia empirica indica que mientras una economia es mas abierta, es mas propensa a
tener multiplicadores mas bajos. En el caso ecuatoriano, el gasto podria redirigirse a
importaciones de bienes y servicios por lo cual puede darse una reduccion del efecto
multiplicador dentro de la economia ademas de una disminucién de masa monetaria a nivel
doméstico.

En general, es importante alcanzar y mantener una politica fiscal encaminada al beneficio
del tejido productivo con un enfoque de eficiencia la cual incluya una formidable gestion de
la administracion tributaria para recaudacion de ingresos (a la vez de tener un nivel 6ptimos
de impuestos) y del Ministerio de Economia que mantenga un 6ptimo nivel de gasto (y
analisis de ingresos también). Ecuador no ha tenido un desarrollo industrial a pesar del
aumento del gasto publico y por ello se deberia busca el mencionado cambio de la matriz
productiva, para dar un verdadero valor agregado a los diferentes sectores productivos de la
economia. Ademds, dada la disminucion en los Ultimos afios de las variables aqui
estudiadas, se debe diversificar la fuente de ingresos no permanentes, ya que el petréleo
presenta una alta volatilidad y se tiene una expectativa de precios internacionales bajos en
el futuro.
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ANEXOS

Composicion de las cuentas analizadas

Los datos fiscales utilizados en el presente estudio fueron obtenidos de la base de datos
Operaciones del Sector Publico No Financiero (SPNF) la cual tiene sus datos en base
devengado del Banco Central del Ecuador en elaboracion conjunto con el Ministerio de
Economia y Finanzas. La composicion del SPNF viene dada por:

1. El gobierno central,

2. Empresas publicas no financieras

3. El resto de entidades publicas como IESS, gobiernos seccionales, instituciones
educativas publicas, entre otros.

La composicion de las cuentas son las siguientes:

e Ingresos permanentes: Son los ingresos que obtiene el gobierno nacional que se
compone de los ingresos por impuestos como se muestra a continuacion: IVA, ICE,
Renta, Circulacion de capitales, aranceles, Impuesto a la salida de divisas I1SD,
impuesto a la compra de divisas, a las operaciones de crédito, impuestos a los
vehiculos.

e Ingresos no permanentes: Son aquellos que obtiene el gobierno nacional
principalmente por ingresos petroleros y de la venta (o exportacion) de derivados.

o Gastos corrientes: Se componen de los pagos por intereses (externos e internos),
sueldos de los empleados publicos, compras de bienes y servicios, y otros gastos
corrientes, ademas de Transferencias corrientes.

e Gastos de capital: Se conforma en su mayoria por la Formacion bruta de capital fijo.
También incluye otros gastos y transferencias de gastos de capital.

Para dejar en claro el concepto de cada una de las cuentas aqui enlistadas, se realiza una
descripcion de las mismas:

IVA: EI IVA es el impuesto gravado sobre la transferencia de dominio o a las importaciones
de bienes muebles de naturaleza corporal, en todas sus etapas de comercializacion, asi
como a los derechos de autor, de propiedad industrial y derechos conexos, asi como al valor
de los servicios prestados entre partes.

ICE: Es el impuesto a los consumos especiales aplicable a los bienes y servicios de
procedencia nacional o importados, los cuales se detallan en el articulo 82 de la Ley de
Régimen Tributario Interno.

Impuesto a la Renta: Es aquel que se aplica sobre la renta que obtienen, en un
determinado periodo fiscal las personas naturales, las sucesiones indivisas y las sociedades
sean estas nacionales o extranjeras.

Impuestos Arancelarios: Es la recaudacion bajo concepto de bienes importados
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Otros impuestos: Es la recaudacion por concepto de otros impuestos, mas pequefios y de
poca significancia

Contribuciones a la seguridad social: Son aquellos ingresos estipulados como
obligatorios y voluntarios para las instituciones publicas, las cuales brindan prestaciones de
seguridad social.

Otros ingresos: Son los ingresos no operacionales de las empresas del SPNF y demas
ingresos de autogestion que reciben entidades publicas

Intereses: Son aquellas asignaciones que sirven para cubrir los gastos por concepto de
intereses de deuda interna y externa

Prestaciones de seguridad social: Gasto de instituciones publicas y privadas que dan
prestaciones de seguridad social.

Funcién de respuesta

A continuacion, se indica en un solo grafico, las funciones impulso de respuesta de todas las
variables con relacion a todas las variables.

Gréfico No 39: Funciones impulso de respuesta de las 4 variables
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Jose Luis Moreno.
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Impulso de respuestas

Tabla No 04: Impulso de respuestas

Response of

GC:
Period GC GK PIB YP
1 0.132231 0.000000 0.000000 0.000000
2 -0.072744 -0.015955 0.025558 -0.008530
3 0.006157 0.013990 -0.006084 0.056358
4 -0.022744 -0.000800 -0.020589 -0.045500
5 0.045405 0.011720 0.021410 -0.003819
6 -0.014874 -0.024622 0.002818 0.015854
7 -0.012880 0.013428 -0.006607 0.007564
8 -0.000913 0.004709 -0.005265 -0.015618
9 0.018901 -0.005119 0.007731 0.001171
10 -0.009206 -0.004361 0.000872 0.005421
Response of
GK:
Period GC GK PIB YP
1 0.167122 0.217623 0.000000 0.000000
2 -0.092193 -0.161191 0.058175 0.049700
3 0.040770 0.056150 -0.004139 0.062621
4 -0.079219 0.026882 -0.018800 -0.104125
5 0.119006 -0.012578 0.043344 0.042690
6 -0.058783 -0.035355 -0.006666 -0.000159
7 -0.007914 0.041829 -0.002962 0.012248
8 0.003736 -0.013937 -0.008863 -0.020263
9 0.026630 -0.000262 0.013540 0.001861
10 -0.020752 -0.004816 -0.000622 0.007076
Response of
YP:
Period GC GK PIB YP
1 0.008486 -0.007631 0.026395 0.069472
2 -0.046820 0.008979 -0.018047 -0.019100
3 0.036137 0.021194 0.012135 -0.021442
4 0.013631 -0.024551 0.013769 0.004804
5 -0.014383 0.002679 0.001327 0.016613
6 -0.014493 0.008880 -0.009245 -0.006948
7 0.017806 -8.28E-05 0.002906 -0.007324
8 0.002543 -0.006363 0.005224 0.001705
9 -0.007927 0.001470 -0.000899 0.007278

10 -0.003273 0.002611 -0.004108 -0.003102
Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboraciéon: Jose Luis Moreno.

En la tabla anterior se refleja las respuestas de las 4 series de tiempo utilizadas frente a las
mismas 4 variables utilizadas en el modelo. Cada una de ellas representa la respuesta ante
un shock en los 10 periodos de rezago.
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