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En este articulo se evidencia el efecto de la politica fiscal en la economia de Ecua-
dor, considerando la recesién y expansién entre 2003 y 2013. Para esto se utiliza un
MSVAR con el gasto publico, ingreso petrolero, impuestos ¢ IAE-NP. Se muestra
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positivo permanente en la economia, con mayor efecto en expansion. Se debe consi-
derar que solo el efecto del incremento de los impuestos tiene significancia estadis-
tica, resultado consistente con estudios previos de la economia ecuatoriana.

Palabras clave: politica fiscal, PIB, ciclo econémico, MSVAR, Ecuador.
JEL: E62, E32, C34, C32.

Carrillo Maldonado, P. A. (2017). The effect of fiscal policy on expansions
and recessions in Ecuador: A MSVAR model. Cuadernos de Economia, 36(71),
405-439.

This paper provides evidence of the effect of fiscal policy on the Ecuadorian econ-
omy in periods of recession and expansion between 2003-2013, using a MSVAR
with government spending, oil income, taxes, and an IAE-NP. We show that gov-
ernment spending has a positive impact on economic activity, and there is a greater
effect during recessions than there is during expansions. An increase in taxes has a
negative effect, and there is a greater effect during times of crisis. Oil income gen-
erates a permanent positive impact on the economy, and it has a greater effect dur-
ing periods of expansion. It should be noted that only the effect of the tax increase
is statistically significant: a result that is consistent with previous studies of the
Ecuadorian economy.

Keywords: Fiscal policy, GPD, business cycles, MSVAR, Ecuador.
JEL: E62, E32, C34, C32.

Carrillo Maldonado, P. A. (2017). L’effet de la politique fiscale sur I’expan-
sion et la récession en Equateur : Un modele MSVAR. Cuadernos de Eco-
nomia, 36(71), 405-439.

Cet article montre ’effet de la politique fiscale sur 1’économie de 1’Equateur, en
considérant la récession et 1’expansion entre 2003 et 2013. Nous utilisons pour
cela un modele MSVAR avec la dépense publique, le revenu pétrolier, les impdts
IAE-NP. Nous montrons que la dépense a un impact positif sur 1’activité écono-
mique, avec un effet plus important en période de récession que de prospérité.
L’augmentation des imp0ts entraine un effet négatif dont I’impact est plus fort en
période de crise. Le revenu pétrolier a un effet positif permanent sur I’économie,
avec un plus grand effet en expansion. Il faut considérer que seul ’effet d’aug-
mentation des impots possede un effet statistique significatif, résultat basé sur des
études préalables de I’économie équatorienne.

Mots-clés : Politique fiscale, PIB, cycle économique, MSVAR, Equateur.
JEL : E62, E32, C34, C32.
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Carrillo Maldonado, P. A. (2017). O efeito da politica fiscal em expansao e
recessao para o Equador: Um modelo MSVAR. Cuadernos de Economia,
36(71), 405-439.

Neste artigo, pode-se ver o efeito da politica fiscal na economia do Equador, con-
siderando a recess@o e a expansdo entre 2003 e 2013. Para isto, é utilizado um
MSVAR com o gasto publico, renda petrolifera, impostos e IAE-NP. O artigo mos-
tra que o gasto tem um impacto positivo na atividade econdmica, com maior efeito
em tempos de recessdo do que na bonanca. O aumento dos impostos provoca
um efeito negativo, com maior impacto em €pocas de crise. A renda petrolifera
gera um efeito positivo permanente na economia, com maior efeito em expansao.
Deve-se levar em conta que s6 o efeito do aumento dos impostos tem significancia
estatistica, resultado consistente com estudos prévios da economia equatoriana.

Palavras-chave: Politica fiscal, PIB, ciclo economico, MSVAR, Equador.
JEL: E62, E32, C34, C32.
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INTRODUCCION

En enero del 2000 Ecuador adoptd la dolarizacién en su sistema econdmico. Esto
implic6 dejar en desuso dos componentes de la politica econdmica: la monetaria
y la cambiaria, porque los hacedores de politica (policymakers) no pueden tener
control del flujo de moneda en la economia y tampoco modificar el tipo de cam-
bio. Desde esta perspectiva, la politica fiscal seria la tinica herramienta econémica
que le permitiria al Gobierno intervenir en la economia.

Algunos autores propusieron que, en dolarizacion, las finanzas piblicas —instru-
mentos de la politica fiscal— deberian tener una disciplina: sostenibilidad y liqui-
dez fiscal (Romero, 2003; Schuler, 2002). Esto implicaria cubrir el gasto corriente
con los ingresos permanentes para mantener un equilibrio en cada afio. Ademas,
se deberia reducir la deuda piblica y mantener un superavit primario para conser-
var la sostenibilidad fiscal (equilibrio fiscal dindmico). Segun estos autores, este
comportamiento conservador de las finanzas publicas generaria estabilidad en el
sistema econdémico y confianza en el sector privado, aunque convertirian a la poli-
tica fiscal en una camisa de fuerza para el Gobierno.

En los primeros afios del nuevo régimen monetario se mantuvo dicha disciplina,
con déficits globales menores a uno por ciento del producto interno bruto (PIB),
resultados primarios siempre positivos y pagos cumplidos de sus obligaciones
financieras. A partir del 2007 el resultado cambia porque los ingresos petroleros y
tributarios aumentaron, por cuenta de la financiacién de la expansién del gasto de
capital y social. Los tltimos cambios fueron posibles debido a reformas legales en
el sistema tributario, la reparticién de la renta petrolera y la composicion del gasto
del presupuesto general del Estado (Almeida, Carrasco, Oliva y Carrillo, 2012).
Dado este comportamiento, es primordial evaluar el efecto macroeconémico de
modificar la politica fiscal (ingresos fiscales y gasto publico) en el Ecuador, tras
adoptar la dolarizacién, ya que permitiria conocer la efectividad de su interven-
cién en el actual sistema econdémico.

En la literatura, la evaluacién del efecto de la politica fiscal en los indicadores
macroeconémicos tomd mayor relevancia con el documento seminal de Blanchard
y Perotti (2002). En esta investigacion se utiliza un modelo de vectores autorre-
gresivos estructurales (Structural Vector Autoregressive, SVAR) para conocer el
efecto de los ingresos y gastos publicos en Estados Unidos después de la Segunda
Guerra Mundial. Los autores proponen utilizar la forma de pago de los impuestos,
de las transferencias y de los programas sociales para establecer la estructura en el
modelo. Se evidencia que el gasto tiene impacto positivo en el PIB y los impues-
tos generan decrecimiento. Sin embargo, se abstienen de dar conclusiones sobre
la magnitud y el tiempo de disolucién de los multiplicadores fiscales porque las
modificaciones en el modelo generaban impactos y efectos diferentes.

En este sentido, la macroeconomia tedrica y empirica todavia no tiene un consenso
con referencia al impacto y el canal de transmisién de la politica fiscal en algunas
variableseconémicas. Lamayoriadelasinvestigaciones muestranque unaexpansion
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del gasto publico tiene un efecto positivo del producto y de las horas trabajadas,
aunque tampoco se define la magnitud ni el tiempo de persistencia. Lo que sigue
en el debate es el signo de la respuesta de variables como el consumo de hogares,
la inversion privada, los salarios, entre otras (Melina, 2010). El enfoque tedrico
y la metodologia de evaluacién han sido algunos de los determinantes para obte-
ner resultados diferentes (Beetsma, 2008). Un acuerdo de la literatura es que los
hacedores de politica utilizan los instrumentos de politica fiscal para estabilizar la
economia en el corto plazo y no en el largo plazo, como lo hace la politica mone-
taria (Hernandez de Cos, 2010).

En Ecuador, Pacheco (2006) y Carrillo (2015) utilizaron modelos VAR para expli-
car el efecto de los impuestos y el gasto sobre el PIB. Carrillo utiliza un modelo
VAR estructural de largo plazo para evaluar los efectos de los impuestos en los
componentes de demanda del PIB en el periodo 1993-2009. Este autor construye
la estructura con las correlaciones temporales de los ciclos, de este modo llega a
concluir que los impuestos indirectos tienen efectos negativos y temporales sobre
el PIB y los tributos directos no tienen un efecto significativo. Pacheco presenta
un VAR con el ciclo de las variables fiscales y el PIB entre 1989 y 2005. La autora
muestra que el aumento del gasto publico y de los impuestos tiene efectos negati-
vos en el producto, aunque no son estadisticamente significativos.

En los tltimos afios el debate sobre el efecto de la politica fiscal vuelve a tomar
importancia ya que, tras la reciente crisis internacional, los Gobiernos de varios pai-
ses —en especial, Estados Unidos y Europa— implementaron paquetes fiscales para
estimular la demanda agregada y disminuir el impacto de la recesién (Sanchez y
Galindo, 2013). La continuidad de dichos estimulos fiscales depende de la efectivi-
dad que tengan sobre los indicadores macroeconémicos (Hernandez de Cos, 2010).
Para evaluar estos paquetes se construyeron los modelos SVAR y de equilibrio linea-
les, que mostraron limitaciones para predecir los efectos en la economia real. Ade-
mas, se concluyé que la respuesta de los agregados macroeconémicos depende del
estado de la economia (Auerbach y Gorodnichenko, 2012).

Con este antecedente, la reciente literatura aplica modelos que aproximen los esta-
dos (crisis o expansion) para evidenciar las diferentes respuestas a los multiplicado-
res fiscales. Christiano, Eichenbaum y Rebelo (2011) y Woodford (2011) utilizan
modelos de equilibrio general dindmico estocastico (Dynamic Stochastic General
Equilibrium, DSGE) para conocer qué factores determinan la magnitud del mul-
tiplicador del gasto en tiempos de crisis y expansion. Mientras que otros autores,
como Baum y Koester (2011) o Auerbach y Gorodnichenko (2011, 2012), utiliza-
ron modelos de vectores autorregresivos no lineales, especificamente con umbrales
o cadenas de Markov (Threshold VAR, TVAR, o Markov-Switching VAR, MSVAR)
para evaluar la efectividad de los instrumentos de politica fiscal en los estados de la
economia. Estos modelos muestran que el PIB tiene una respuesta mds efectiva ante
estimulos fiscales en tiempos de crisis que en periodos de expansion. Ademds, se
evidencia que las relaciones lineales de los modelos VAR y DSGE presentan resul-
tados sesgados e incoherentes con la realidad, ya que su estructura no depende de los
estados de la economia (Auerbach y Gorodnichenko, 2012).



410 Cuadernos de Economia, 36(71), julio-diciembre de 2017

El objetivo de la presente investigacion es evaluar los efectos de la politica fiscal
en la actividad econdémica del Ecuador tras la adopcién de la dolarizacién, debido
a que desde el 2000 el Estado solo tenia los ingresos fiscales y el gasto para inter-
venir en la economia de manera tradicional. Con la dolarizacién, el Gobierno per-
dié el control en el flujo de la moneda, con lo que desaparecid la politica monetaria
y la capacidad de devaluar la moneda, esto dejé en desuso la politica cambiaria.
Ademis, se escoge a la época de la dolarizacién ya que no se desea mezclar los
estados de la economia con otros cambios estructurales. Pacheco (2006) y Carrillo
(2015), por ejemplo, evaldan el efecto de la politica fiscal sin considerar el cambio
de moneda —de sucres a d6lares—, hecho que habria podido disolver el impacto
de los instrumentos fiscales en el modelo.

El aporte de esta investigacién consiste en evidenciar los efectos en distintos esta-
dos de la economia, especificamente en expansion y recesion, con un modelo de
vectores autorregresivos con cambios de régimen (MSVAR). En concordancia con
lo anterior, se comparan los resultados de cada estado con un VAR tradicional para
conocer la pertinencia de utilizar un MSVAR en estas evaluaciones macroeconémi-
cas en el pais. Para cumplir este propdsito se toman los ingresos petroleros, los
ingresos no petroleros, el gasto publico y el Indice de Actividad Empresarial No
Petrolera (IAE-NP), como proxy del PIB, entre enero del 2003 y noviembre del
2013, con frecuencia mensual.

El documento se encuentra estructurado de la siguiente forma: la segunda seccion
recoge los principales aportes tedricos y empiricos sobre los efectos de la politica
fiscal en la economia, divididos entre lineales y no lineales; en la tercera parte se
presenta un andlisis de la evolucion de las finanzas publicas; la cuarta parte mues-
tra los datos utilizados y el modelo estimado en la investigacion; los resultados del
modelo se ubican en la quinta seccidn; y en la dltima parte se exponen las conclu-
siones de la investigacion.

LA POLiT}CA FISCAL'Y SUS EFECTOS EN LA
ECONOMIA: UNA REVISION DE LITERATURA

A pesar de que los efectos de la politica fiscal son importantes en la macroeco-
nomia, no existe un acuerdo sobre su impacto y los canales de transmisién en las
diferentes variables. De manera tedrica y empirica se ha podido demostrar que
la expansidn del gasto y la reduccién de los impuestos tienen un efecto positivo
en el PIB, pero todavia no se concluye el efecto en el consumo, la inversién y
otras variables (Melina, 2010). La diferencia del impacto, su persistencia y mag-
nitud dependen del enfoque teérico y metodolégico que se utilice (Beetsma, 2008;
Melina, 2010). Ademads, Batini, Callegari y Melina (2012) mencionan que las dife-
rencias se deben al periodo de andlisis, la técnica de estimacién, la medicién de
estabilizadores automaticos, la fase del ciclo econdmico (expansién o recesion) y
el control de las expectativas de la politica fiscal. En esta seccién se presenta una
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revision de la literatura sobre los efectos de la politica fiscal; en primera instancia
se presenta una vision lineal del impacto del ingreso y el gasto de Gobierno en el
PIB, dividiéndole entre la evidencia tedrica y empirica; en la segunda parte se pre-
senta la literatura no lineal de los instrumentos fiscales con la misma division de
la primera parte.

Modelos iniciales: lineales

En la teoria keynesiana el Estado es el principal responsable del desempefio ma-
croecondmico de un pais. John Maynard Keynes rechaz6 la idea de que los mer-
cados se ajustaban por si solos y que encontraban un equilibrio con pleno empleo
y bajas tasas de inflacion. En resumen, Keynes aseveré que el Gobierno debia
emplear politica econémica para mitigar los problemas econdémicos (Snowdon y
Vane, 2005).

Los keynesianos mencionan que cuando existen altas tasas de desempleo el Estado
deberia expandir el gasto o reducir los impuestos para estimular la demanda y que
la gente vuelva a trabajar. Ademds, en momentos inflacionarios se deberia incre-
mentar los impuestos o disminuir el gasto publico para bajar la presion sobre los
precios. Estas politicas tendrian implicaciones en el presupuesto estatal y la deuda
nacional; en tiempos de crisis, la recaudacién de impuestos se reduciria porque
caerian los ingresos nacionales y aumentaria el gasto gubernamental en progra-
mas sociales (seguro de desempleo), lo que provocaria un déficit presupuestario
ciclico (Holt y Pressman, 2001).

En los tltimos afios la politica fiscal se ha utilizado para obtener estabilidad en el
corto plazo. La expansion del gasto gubernamental o la reduccién de tributos tie-
nen un efecto positivo en el ingreso, pero su tamafio y permanencia dependen de
la propensioén al consumo y al ahorro futuro. Ademas, este impacto en el producto
es positivo si los precios son fijos (Beetsma, 2008). Desde esta 16gica se han reali-
zado estudios teéricos y empiricos para evidenciar los efectos de la politica fiscal
en la economia. Dentro de los tedricos, la investigacién de Baxter y King (1993)
es la referente; mientras que el articulo de Blanchard y Perotti (2002) es el docu-
mento seminal en la literatura empirica.

Los modelos neocldsicos de ciclos econdmicos reales (Real Business Cycles,
RBC) muestran una respuesta positiva del PIB, la inversién privada, el empleo,
la productividad de los factores cuando se expande el gasto piblico; mientras que
existen efectos negativos en los sueldos y el consumo de hogares. Ademds, si el
presupuesto es financiado con impuestos distorsionadores el producto no crece
tanto o decrece. Mientras que los impuestos no tienen un impacto significativo en
la actividad econdmica si se mantiene constante el gasto (Baxter y King, 1993).

En el mismo enfoque de RBC, la modificacién de funciones de utilidad o la
introduccion de fricciones de mercado, entre otros factores, cambian el tamafio
y el signo del impacto de los instrumentos de politica fiscal. Ingresar funcio-
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nes de utilidad no separables de manera aditiva y una baja elasticidad de con-
sumo intertemporal provocan que la expansién del gasto aumente el consumo y
que disminuya la inversién. Ademads, la introduccién de restricciones de crédito
provoca que los impuestos tengan un efecto positivo (menor a 1). Ademds, si se
incluyen retrasos en la construccién de obras publicas, el shock del gasto pro-
voca que en el corto plazo el PIB tenga un bajo crecimiento o llegue a decrecer y
que en el mediano plazo presente una recuperacion (Batini et al., 2012).

Los modelos neokeynesianos procuran remediar el efecto negativo de las compras
del Gobierno en el consumo privado, encontrado en el enfoque neoclasico. Para
esto, algunos autores introducen rigideces nominales de los precios y los salarios
en un entorno de competencia monopolistica (precio mayor a costo marginal);
estos supuestos fueron tomados de la literatura que analiza el impacto de la poli-
tica monetaria en una economia. Esta propuesta muestra que el aumento del gasto
también tiene un efecto ingreso negativo debido al aumento en el pago de impues-
tos, lo que provoca que disminuya el consumo y aumente la oferta laboral. Sin
embargo, mantener los precios rigidos, bajo el esquema monopolistico, conlleva
que la expansién del gasto aumente la oferta de produccién, la demanda de trabajo
y el salario real (Beetsma, 2008).

De manera empirica se puede destacar la utilizacién de modelos autorregresivos
para la evaluacion de la politica fiscal. El principal problema de estos esquemas
es la identificacion de la exogeneidad de las variables y de los eventos fiscales.
Blanchard y Perotti (2002) utilizan un SVAR para estudiar los efectos de la poli-
tica fiscal en el PIB. Para determinar que una variable es exdgena proponen utili-
zar informacion institucional del sistema tributario, de la respuesta tardia del gasto
ante cambios en el producto y el ajuste ciclico de los impuestos y las transferen-
cias a través de sus elasticidades. Ellos encuentran que un incremento del gasto
tiene un efecto positivo en el PIB, mientras que los impuestos tienen el efecto con-
trario; la expansion de las compras gubernamentales tiene un efecto positivo en el
consumo de hogares; el aumento conjunto del gasto y los tributos provocan que la
inversion privada caiga; incluir la anticipacién de los agentes ante la politica fis-
cal no altera las conclusiones. Los autores no llegan a una conclusion acerca del
tamafio y la persistencia de los instrumentos de Gobierno. Perotti (2002) replica
la metodologia para Alemania, Australia, Canadd, Estados Unidos e Inglaterra, y
llega a las mismas conclusiones.

Ramey y Shapiro (1998) proponen estudiar la respuesta del PIB ante eventos exter-
nos como la guerra de Corea, la guerra entre Estados Unidos y Vietnam y la guerra
Fria (Carter-Reagan buildup) con una regresion autorregresiva y variables dico-
témicas (dummy). Los autores proponen este andlisis univariado indicando que la
estimacién del impacto de los multiplicadores es similar al multivariado. Ademads,
su objetivo no era la evaluacién individual de los eventos —de cada variable dico-
témica— sino el promedio de todos. Los resultados muestran que los shocks milita-
res tienen efectos positivos temporales en el PIB total y el privado, y la inversién no
residencial. Ademds, el impacto es negativo en el consumo e inversion residencial.
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Edelberg, Eichenbaum y Fisher (1999) extienden el estudio anterior con un modelo
multivariado (VAR) llegando a las mismas conclusiones.

Perotti (2007) critica la metodologia narrativa de Ramey y Shapiro (1998) asi
como sus extensiones en VAR. El primer cuestionamiento indica que se asume la
misma dindmica en la respuesta de la variable macroeconémica para todos los epi-
sodios analizados. Ademas, se reprocha la utilizacién de rezagos de las variables
dicotémicas para explicar las variables no fiscales, ya que existen otros eventos
exdgenos no considerados y que es apropiado solo incluir el acontecimiento fis-
cal contemporaneo. Esta metodologia admite que las otras variables mantienen su
dinamismo después del shock gubernamental. Una ultima critica de Perotti es que
la variable dummy comienza inmediatamente después de anunciar el evento fiscal
y que el sector privado ya lo previene. Bajo estas criticas, Romer y Romer (2010)
proponen modificar la misma metodologia narrativa para evaluar los efectos de
eventos tributarios. Los autores utilizan los registros oficiales de presidencia para
construir la serie de cambios legislativos de los impuestos y su impacto medido en
porcentaje del PIB. Esta modificacion permite identificar los cambios legales y de
otros acontecimientos. En conclusién, se encuentra que el crecimiento de tributos
tiene efectos negativos en la inversién y consumo.

Alesina, Favero y Giavazzi (2015) plantean que la evaluacién de la politica fis-
cal se deberia realizar de manera conjunta en un plan y no como cambios indivi-
duales de las variables fiscales. Para este objetivo, los autores utilizan el enfoque
narrativo de Romer y Romer (2010) y una base de datos de Devries, Guajardo,
Leigh y Pescatori (2011), que recoge los cambios discrecionales en los impuestos
y el gasto gubernamental de diecisiete paises de la Organizacién para la Coopera-
cién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) entre 1978 y 2009. Los autores recogen
en su andlisis los cambios inesperados, anunciados y futuros de la politica fiscal
de dichos paises, que estdn correlacionados, para evaluar sus efectos en el creci-
miento del PIB per cdpita, del consumo privado, de Formacién Bruta de Capital
Fijo (FBKF) privada, la tasa de interés de corto plazo, la inflacién y la confianza de
consumidores y empresas. En este trabajo se concluye que los efectos dependen de
la composicion de la medida, aumento de impuestos o reduccién de gastos, o del
tiempo de la medida, temporal o permanente; los ajustes basados en gastos estan
asociados con recesiones leves o de corta duracidén (en algunos casos no existe
efecto recesivo), mientras que los ajustes basados en impuestos provocan recesio-
nes profundas y prolongadas. Los autores si aclaran que los resultados se evalian
en promedio ocultando fuertes recesiones con procesos expansivos.

Beetsma (2008) realiza una recoleccion de literatura de los efectos de la poli-
tica fiscal en condiciones lineales. Este documento clasifica los estudios segin
el enfoque de andlisis, tipo de apertura econdémica y metodologia. Ademas, ana-
liza los efectos encontrados cuando se combina la politica monetaria con la fis-
cal. Otro aporte de este autor es la propuesta de investigaciones en otras dreas de
la economia, un ejemplo de esto es la propuesta sobre analizar el efecto en los
diferentes sectores econémicos o de la poblacion. Carrillo (2015) recoge la lite-
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ratura de la politica fiscal sobre Suramérica, mencionando trabajos para Brasil,
Chile, Colombia, Ecuador, Peru y Uruguay.

Modelos contemporaneos: no lineales

Con la reciente crisis internacional, los Gobiernos implementaron paquetes fis-
cales (reduccién de impuestos, aumento de gasto, entre otros) para estimular la
demanda agregada, tratando de amortiguar o salir de este impasse (Sdnchez y
Galindo, 2013). Sin embargo, la permanencia de estos estimulos gubernamentales
depende de su efecto positivo en el sistema econdmico (Hernandez de Cos, 2010).
Para la evaluacion de dicha efectividad se utilizaron SVAR, DSGE y otros modelos
macroeconométricos que evidenciaron que los dos primeros tienen limitaciones en
la prediccion de los efectos por su naturaleza lineal (Auerbach y Gorodnichenko,
2012). Dados estos inconvenientes, la literatura de politica fiscal propone utili-
zar modelos no lineales que recojan los estados de la economia, en especial, crisis
y expansion. De esta manera se podrd evaluar, con mayor consistencia y respon-
diendo a la realidad, los efectos del gasto ptiblico y los impuestos. Para esto, se han
desarrollado DSGE donde los multiplicadores fiscales varian de acuerdo con la
posicioén del ciclo (Christiano et al., 2011; Woodford, 2011). Ademads, hay diferen-
tes propuestas de modelos VAR con cambios de régimen mostrando que la politica
fiscal es més efectiva en recesion que en expansion (Auerbach y Gorodnichenko,
2012; Baum y Koester, 2011; Bognanni, 2013; Ko y Morita, 2013).

Por separado, Christiano et al. (2011) y Woodford (2011) emplean modelos de
equilibrio general dindmico estocdstico para entender en qué circunstancias el
multiplicador del gasto tiene diferentes magnitudes. En estas investigaciones se
utiliza el enfoque neokeynesiano con salarios flexibles y precios ajustables para
poder aislar el efecto de la politica monetaria en la actividad econémica. Ademis,
suponen que la autoridad monetaria no modificard la tasa de interés ante impactos
del crecimiento del gasto publico. De esta manera, el Gobierno solo podrd afectar
el producto con la politica fiscal y su efectividad dependera del estado de la eco-
nomia. Por separado, los autores encuentran un multiplicador del gasto menor a 1
(pequeifio) cuando la tasa de interés real aumenta como reaccién al alza de precios
o crecimiento de la economia; mientras que, si la tasa de interés nominal estd cerca
del cero, el multiplicador es mayor a 1 (grande), siendo esto posible en recesion.

Auerbach y Gorodnichenko (2012) analizan el tamafio de los multiplicadores fis-
cales en crisis y expansion mediante un modelo de cambio de régimen (TVAR)
para los Estados Unidos entre 1947 y 2009. Los autores utilizan series trimestra-
les en logaritmos del gasto gubernamental, ingresos netos y PIB en délares del
2000. Ademas, se emplea la descomposicién de Cholesky con el orden mencio-
nado de las variables para la generacidn de las funciones de impulso respuesta.
Auerbach y Gorodnichenko proponen emplear un ajuste normalizado de medias
méviles del crecimiento del PIB para la determinacion de tiempos de recesion y
bonanza. En esta investigacion se encontrd que la politica fiscal es mas eficiente
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en crisis que en expansion, con un multiplicador del gasto publico creciente y
mayor que 1, y un aumento de los ingresos publicos netos menos distorsionado-
res y hasta positivos. También muestran que el consumo y la inversién publica
tienen efectos positivos sobre el producto con mayor eficiencia del consumo. Por
ultimo, si se consideran las expectativas, estos multiplicadores son mas grandes.
En el 2011 los mismos autores realizan este anélisis para los paises de la Organi-
zacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) obteniendo las
mismas conclusiones (Auerbach y Gorodnichenko, 2011).

Baum y Koester (2011) utilizan series trimestrales del gasto publico, impuestos
netos y producto de Alemania, entre 1976 y 2009, para evaluar la politica fiscal. Las
variables estdn en términos reales, desestacionalizadas y en diferencia del logaritmo.
Los autores utilizan un modelo de vectores autorregresivos con umbral (TVAR)
y utilizan el ciclo del PIB para indicar tiempos de recesion o expansion. Ademads,
construyen un VAR lineal para comparar los resultados. En este documento se
encuentra que, en linealidad, el gasto tiene un efecto positivo sobre el PIB y el de
los impuestos es negativo. El modelo TVAR muestra que el impacto del gasto es
mayor en malos tiempos y limitado en buenos, mientras que los tributos tienen un
multiplicador pequefio.

Batini et al. (2012) estiman el impacto de la politica fiscal en recesién y auge
para Estados Unidos, Zona Euro, Francia, Italia y Japén. En la investigacion se
utiliza un modelo con umbral de vectores autorregresivos (TVAR) y se modela
el cambio de régimen con el crecimiento del PIB real. Las variables que ingre-
san al TVAR son el gasto gubernamental, producto, impuestos netos y la tasa de
interés real de corto plazo; todas estas variables estdn expresadas en términos
reales per capita, en logaritmos, excepto la tasa de interés, y con periodicidad tri-
mestral. Los autores incluyen la tasa de interés para controlar la combinacién de
politica fiscal con la monetaria. Para mostrar los resultados, Batini ef al. cons-
truyen funciones de impulso respuesta no lineales siguiendo a Koop, Pesaran y
Potter (1996), permitiendo introducir el cambio de régimen en cada funcién. Las
conclusiones son: los multiplicadores fiscales tienen mayor tamafio en recesion
que en expansion, el efecto del gasto es mayor que el de los impuestos y la tasa
de interés no tiene un efecto significativo ante los estimulos fiscales.

Baum, Poplawski-Ribeiro y Weber (2012) analizan la relacién entre los multiplica-
dores fiscales y el estado de la economia para Canad4, Francia, Alemania, Japén,
Estados Unidos e Inglaterra. Las variables tienen una periodicidad trimestral desde
1965 hasta el 2011, estdn en términos reales, desestacionalizadas y en ciclo con el fil-
tro de Hodrick-Prescott. Los autores encuentran los estados simultineamente con un
modelo TVAR, siguiendo de este modo a Tsay (1998). Los resultados encontrados
muestran que el impacto de la politica fiscal difiere entre los paises; los multiplicado-
res del gasto (con significancia estadistica) son mayores en recesién que expansion
para Alemania, Jap6n y Estados Unidos, mientras Inglaterra presenta igual tamafio
en los dos estados; y los shocks de impuestos son significativos para Canad4, Fran-
cia, Alemania y Japon, pero con un bajo impacto en el PIB.
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Ko y Morita (2013) investigan los efectos del gasto y los impuestos en la dindmica
del PIB, sus componentes y el tipo de cambio en el periodo 1965-2004 para Japon.
Los autores utilizan un modelo autorregresivo con cadenas de Markov (MSVAR)
porque la economia japonesa pasé por cuatro etapas: alto crecimiento, profundas
crisis, prolongadas recesiones y modestas recuperaciones. Las series del MSVAR
ingresan en términos reales, per cdpita, crecimientos relativos y desestacionaliza-
das (la tasa de cambio no fue ajustada por estacionalidad). El modelo detecta que
los periodos de cambio de estado son a mitad de los afios setenta, inicios de los
noventa y 1997. Ko y Morita (2013) encontraron que un gasto expansivo tiene un
efecto positivo en todos los regimenes y un aumento de los tributos reduce el pro-
ducto en los estados 1, 2 y 4 (en el tercero el resultado es positivo). Ademads, se
tiene un impacto positivo del gasto gubernamental en el consumo privado en eta-
pas 1,2 y 4,y en la inversién solo en los primeros dos. En la balanza comercial se
encuentra que el aumento del gasto provoca un déficit, lo que disminuye las expor-
taciones y aumenta las importaciones. En definitiva, se concluye que los paque-
tes fiscales implementados en el periodo mencionado tienen un alto impacto en la
estabilidad de la economia asidtica.

Séanchez y Galindo (2013) utilizan los modelos lineales (SVAR) y no lineales
(TVAR) para evaluar los efectos simétricos y asimétricos de la politica fiscal
en Pert. Las variables end6genas que ingresan a los modelos son: PIB real no
primario (excluye a los sectores de agricultura, pesca, etc.), ingresos tributa-
rios, gasto publico primario (gasto total menos intereses de deuda). Los auto-
res ademds ingresan el indice de términos de intercambio, el grado de apertura
comercial, la tasa de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos, la oferta
monetaria (M1), el ratio de deuda y PIB, y el coeficiente de dolarizacién del
sistema financiero. Todas las series tienen una periodicidad trimestral y se des-
estacionalizaron. Para el SVAR el periodo comprende los afios entre 1992 y
2011, mientras que en el TVAR comienza en 1980. En el modelo no lineal, San-
chez y Galindo ingresan la brecha del producto como variable de estado, la cual
sigue una distribucién logistica. Los resultados de la investigacién son: 1) en el
modelo simétrico, el aumento del gasto publico y una reduccién de los impues-
tos tienen un efecto positivo sobre el PIB, 2) en condiciones normales el gasto
tiene mayor efectividad que los tributos, 3) el TVAR estima que la politica de
gasto es mds efectiva en tiempos de crisis que en los de expansion, mientras que
los impuestos tienen impacto en tiempos de crisis mas no en expansion.

Bognanni (2013) evalua los efectos de la politica fiscal en los estados del PIB para
Estados Unidos entre 1959 y 2011. El autor utiliza series trimestrales del gasto
gubernamental, el producto, los impuestos netos, la tasa de interés nominal, la
liquidez monetaria (M2), precios de commodities, deflactor del PIB y el déficit
publico. Todas las variables se encuentran en logaritmo, excepto la tasa de interés
que estd en su nivel (porcentajes) y los precios que solo se transformaron en loga-
ritmo. Bognanni ingresa variables monetarias para controlar dicha politica, per-
mitiendo que los shocks de los instrumentos fiscales sean independientes. En la
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investigacion se emplea un modelo con cadenas de Markov (MSVAR) para medir
los efectos y comparar con los resultados de Auerbach y Gorodnichenko (2012).
En los resultados se muestra que los multiplicadores del gasto y los impuestos son
inferiores a los estimados por Auerbach y Gorodnichenko, lo que permite argu-
mentar diferencias en los resultados por la identificacion de las épocas de crisis y
expansion.

Vargas, Gonzdlez y Lozano (2015) evaldan los efectos de la reduccion del déficit
fiscal estructural y la tendencia insostenible de la deuda publica en Colombia. Los
autores también utilizan la metodologia no lineal de Auerbach y Gorodnichenko
(2012) para evaluar estos efectos de este plan de politica fiscal. En el documento se
demuestra que esta medida tuvo profundos efectos en la macroeconomia colom-
biana, ya que el PIB increment6 su nivel de reaccion ante estos cambios inespera-
dos de gasto publico y probablemente pudieron fortalecer los efectos de la politica
monetaria en las tasas de interés de mercado.

En resumen, la politica fiscal si tiene un impacto sobre el sistema econdémico. En
general, el gasto y los impuestos tienen un impacto positivo y negativo sobre el
PIB, respectivamente. Siempre se debe considerar el periodo de andlisis, la meto-
dologia utilizada, la inclusion de controles de politica monetaria o de expectativas
para estimar la persistencia y la magnitud de los multiplicadores fiscales. Ademais,
si se consideran las condiciones de la economia (crisis y expansion, por ejemplo),
la politica fiscal es mas efectiva (mayor multiplicador) en tiempos de recesion que
en bonanza; es decir, que el gasto tiene un impacto mayor a uno por ciento del pro-
ducto en crisis y menor a uno por ciento en expansion; los impuestos tienen una
incidencia menor en recesion y mayor en la fase de crecimiento.

LAS FINANZAS PUBLICAS DE
ECUADOR EN DOLARIZACION

El nuevo sistema monetario y financiero desperté algunos interrogantes en la ciu-
dadania sobre la competitividad, la estabilidad de precios, las mejoras salariales,
etc. Algunas de estas dudas tenian que ver con la politica fiscal, ya que antes del
2000 las finanzas publicas presentaban vulnerabilidad a factores externos y natu-
rales: caida del precio de petrdleo, fenémeno de El Nifio, crisis internacionales
(Almeida et al., 2012). Instituciones nacionales e internacionales se pronunciaron
sobre la direccién que deberia tomar la politica econdmica una vez implementada
la dolarizacién (véanse Berg y Borensztein, 2000; Romero, 2003; Schuler, 2002).

La recomendacion de politica fiscal de estas instituciones fue mantener una disci-
plina en sus cuentas, esto significaba mantener una liquidez fiscal para sostener el
equilibrio en cada periodo, es decir, los ingresos permanentes deberian cubrir los
gastos permanentes, en especial el pago de la deuda. Otro componente de esta disci-
plina era la sostenibilidad, que abarcaba el equilibrio intertemporal, esto implicaba
reducir el sfock de deuda externa del Gobierno y mantener el resultado primario
(global menos pago de intereses) mayor o igual a cero.
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Resultado fiscal

El sector puiblico no financiero (SPNF) mantuvo superavit en resultados global y
primario entre 2000 y 2008 (véase Grafica 1). El aumento del precio del petréleo,
la mayor recaudacién tributaria, entre otros factores colaboraron para mantener
este escenario positivo (Almeida et al., 2012). Tras la crisis financiera interna-
cional, las finanzas publicas mantuvieron déficits hasta 2013; tan solo en 2011 se
obtuvo un resultado primario positivo de 0,5% del PIB (véase Gréfica 1).

Gréfica 1.
Resultado del SPNF en porcentaje del PIB entre 2000 y 2013
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE).

Ingresos

Al inicio del 2000 la presién fiscal (ingresos fiscales/PIB) representaba 22,6%;
este porcentaje fue el mds alto hasta 2006. Los impuestos y los ingresos petro-
leros fueron los componentes de mayor representacion en el total (37% y 35%);
este comportamiento no cambié en los siguientes afios hasta 2006 (véase Gra-
fica 2). Los principales sucesos que podrian explicar este comportamiento fue-
ron las reformas tributarias: incremento de la tasa del IVA, de 10% a 12% en 1999
y de 12% a 14% en 2001; eliminacién del impuesto a la circulacién de capitales;
y retorno del impuesto a la renta (Almeida et al., 2012; Chiliquinga, Carrasco y
Ramirez, 2012).

A partir del 2007 el comportamiento de los ingresos se modificé ya que se realiza-
ron reformas institucionales y legales; ademads existié un incremento del precio del
petréleo en 2008. Se realizaron cambios normativos enfocados en la progresividad,
equidad, reduccién de la evasion y la reasignacion de los ingresos petroleros; tam-
bién se crearon el impuesto a la salida de divisas para mantener la liquidez interna
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del pais y los impuestos verdes (contaminacidn vehicular y pldsticos) para fomen-
tar la conciencia ambiental (Chiliquinga et al., 2012). Entre las reformas institu-
cionales se puede resaltar la reforma al reglamento organico funcional del Servicio
de Rentas Internas (SRI) enfocado al control tributario, lo que representé mds
ingresos para el Estado por eficiencia administrativa (Ramirez y Carrillo, 2013).

Gréfica 2.
Ingresos del SPNF en porcentaje del PIB entre 2000 y 2013
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Fuente: BCE.

En 2007 los ingresos fiscales alcanzaron 26,4% del PIB e incrementaron a 39% en
el 2011. Tras la reforma de los ingresos petroleros la participacién de esta cuenta
con respecto al PIB cambié de 6,5% en 2007 a 16,3% en 2011. En el 2013 esta par-
ticipacién disminuy6 a 12,1% por la caida de precio del petréleo. La parte tributa-
ria también incrementé de 10,8% del PIB en 2007 a 12,7% en 2013!. Ademas, se
resalta el crecimiento de las contribuciones de la seguridad social del resultado ope-

racional de las empresas publicas (bdsicamente petroleras) y de los otros ingresos
(véase Grafica 2).

! Téngase en cuenta que el Banco Central toma solo unos impuestos en la parte tributaria, por tal
razoén la presion tributaria es diferente a la presentada por el SRI.
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La eliminacién de las preasignaciones fue otro factor que influy6 en el aumento
de los ingresos fiscales en el Presupuesto General del Estado (PGE). Hasta 2006
estas cuentas representaban el 18% del PGE, dirigiéndose principalmente a las uni-
versidades y a los Gobiernos Auténomos Descentralizados (GAD). Con las refor-
mas tributarias de 2007 y petroleras de 2008 se eliminaron las preasignaciones del
impuesto a los consumos especiales, del impuesto a la renta y de los fondos petro-
leros (Cereps, Feiseh y FEP). Otro aporte fue el Cédigo Orgénico de Ordenamiento
Territorial, Autonomia y Descentralizacién (Cootad) de 2010, que mejor6 el proceso
de descentralizacion fiscal, eliminando cerca de diecinueve leyes que preasignaban
recursos a los GAD. Esta nueva normativa cred un sistema de transferencias inter-
gubernamentales vinculados a las competencias exclusivas, a la asuncién de nuevas
competencias y la explotaciéon de recursos no renovables. Tan solo se mantuvo la
preasignacién del IVA para las universidades (Almeida et al., 2012).

Gasto

Las reformas petroleras y del presupuesto lograron un mayor financiamiento del
gasto publico, en especial el asociado a la inversion y el gasto social. Al inicio de la
dolarizacion el gasto total del SPNF represent6 el 21,3% del PIB, el segundo valor
mads alto después de 2002 (21,6%). Esta participacién del Estado en la economia
estuvo marcada por el pago de intereses de deuda, de otros gastos corrientes, de
FBKEF publica y de sueldos: 27%, 23%, 20% y 20% con respecto al total, respec-
tivamente. En el trascurso de los seis primeros afos de dolarizacién, la cuenta de
salarios y de otros corrientes tomaron mayor participacion del gasto total llegando
a porcentajes de 32% y 24% en 2006 (véase Gréfica 3).

A partir del 2008 se dieron cambios metodoldgicos en la publicacién de las cuen-
tas fiscales presentadas por el Banco Central, desde ese afio se incluyé en el rubro
de otros gasto corrientes la Cuenta de Financiamiento de Derivados Deficitarios
(CFDD), la cual cubre el gasto en importaciones derivados por parte del Estado
(Almeida et al., 2012). Ademas, el gasto del Gobierno Central corresponde a todo
el PGE, que ahora incluye a las Entidades Auténomas. Se debe considerar tam-
bién el cambio de politica publica con enfoque en el gasto social y la inversién
publica que trajo el nuevo Gobierno en el 2007.

Desde el 2008 el gasto publico cambié su evolucién y composicion, ese afio las
cuentas de sueldos y pago de intereses bajaron la participacién a 22% y 3%; mien-
tras que el gasto en FBKF aument6 su porcentaje a 32% (véase Griéfica 3), dado
por la inversién del Gobierno central en los proyectos estratégicos. En el mismo
afio se tuvo una mayor participacidon de otros gastos corrientes (33%) debido al
crecimiento del precio del petrdleo y sus derivados; sin embargo, este porcentaje
disminuy6 en 2009 por la crisis. A pesar de esta crisis financiera internacional la
transformacion en la politica fiscal se mantuvo. En promedio, el gasto de capi-
tal represent6 en 30% entre 2008 y 2013, con una mayor participacién por parte
del Gobierno central y las empresas publicas (véase Grafica 3). La participacién
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de los intereses de la deuda publica cay6 2%, después de la recompra de la deuda
externa, y la de los sueldos disminuyé a 25%, con la reduccién del sueldo del pre-
sidente y de otras instituciones.

Grafica 3.
Gastos del SPNF en porcentaje del PIB entre 2000 y 2013
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Fuente: BCE.

En porcentajes del PIB, el gasto publico crecié a 44% en 2013, con un prome-
dio de 38% entre 2008 y 2013. En un solo afio el Gobierno central aumenté su
inversion publica de 3% a 7% del PIB, lo que llevé a que la FBKF se incremen-
tara de 6% a 11%, entre 2007 y 2008 (véase Grafica 3). El gasto en sueldos cre-
cié a 9,4% en 2013, con una mayor participacién de los sectores de educacién
y salud, que representan el 60% de los funcionarios publicos (Almeida et al.,
2012). El componente de otros gastos corrientes aumentd su participacidon en
la economia significativamente: en 2013 este representd el 13% del PIB (véase
Grifica 3); este fendmeno se debe al incremento del precio del petréleo y de la
demanda interna de los derivados.

Si se observa la composicion del presupuesto entre 2000 y 2013 se nota el cam-
bio de politica econémica. En el 2000 el gasto administrativo tenfa una partici-
paciéon de 37%, respecto del total, lo que reflejaba el presupuesto de todas las
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funciones del Estado (ejecutiva, legislativa, judicial), la diplomacia internacio-
nal, pago de la deuda publica, entre otros. El gasto social represent6 el 29%,
conformado por educacién (18%), salud (6%), bienestar social (3%), desarrollo
urbano y vivienda (2%) y trabajo (menos de 1%); en estas cuentas se encuen-
tra el pago de sueldos a profesores, médicos, bono de desarrollo humano, inver-
sién en escuelas, entre otros. El componente de defensa tenia un porcentaje de
25%, que representa el presupuesto dirigido a la policia nacional, fuerzas arma-
das y otros organismos que protegen y defienden al pais. El gasto productivo
representd el 9%, que se enfocaba a politicas agropecuarias, de generacién de
empleo, de fomento de comercio y productividad, medio ambiente, turismo,
etcétera (véase Grafica 4).

Gréfica 4.
Participacion sectorial del gasto del PGE en 2000 y 2013
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En 2013 se observa un cambio de estructura, liderado por el gasto social. La
parte social represent6 el 46% del PGE, con una participacién de 24% en edu-
cacién, 10% en salud, 7% en programas sociales, 4% en desarrollo urbano y
vivienda, y 1% en trabajo. El gasto productivo tiene una participacion de 21%,
enfocada principalmente al cambio de la matriz productiva del pais. Los compo-
nentes de defensa y administrativos tuvieron una disminucién a 20% y 13% del
presupuesto total (véase Grafica 4).

Deuda

El componente de deuda publica ha mantenido una tendencia decreciente de
manera sistemadtica durante el periodo de dolarizacion. Hasta el 2006, la politica
de reducir el endeudamiento estuvo planteada por cartas de intencién de los orga-
nismos internacionales, basicamente el Fondo Monetario Internacional (FMI);
esta disminucién se logré destinando més del 50% del presupuesto al pago de la
deuda (Almeida et al., 2012; Kitidi y Chatzistefanou, 2011). En el 2000 la deuda
publica representaba 76,7% del PIB, para 2006 este indicador se redujo a 28,8%,
lo que significé una disminucién en més del 200% (véase Gréfica 5).

Grafica 5.
Deuda publica en porcentaje del PIB entre 2000 y 2013
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Fuente: Ministerio de Finanzas.

Desde 2007 la politica de endeudamiento publico se modificé porque el presi-
dente declaré que no pagaria esta obligacion financiera si no se daba primero
prioridad a los problemas sociales de ese periodo. Ademds, anuncié que no
pagaria esta deuda porque “era odiosa, ilegitima e inconstitucional”, hecho que
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llevé a los acreedores a vender sus bonos y demds papeles financieros a un pre-
cio menor: hasta el 20% de su valor. Esta estrategia del Gobierno logré la recom-
pra de estas obligaciones, con esto se obtuvo un ahorro de 7.000 millones de
doélares en el PGE (Kitidi y Chatzistefanou, 2011).

Este suceso se evidencio en el indicador de deuda, puesto que pasé de 27,2% en
2007 a 16,4% en el 2009; el ultimo valor es el mas bajo en toda la dolarizacién.
Juntamente con esta disminucién se modificé la composicion entre el financia-
miento interno y externo; en promedio, la parte externa e interna representaron el
77% y 23% del total entre 2000 y 2008, mientras que entre 2009 y 2013 las parti-
cipaciones cambiaron a 64% y 36%. A partir del 2009 la deuda publica ha aumen-
tado, pero a un menor ritmo que en otros periodos (Almeida et al., 2012). Entre
2009 y 2013 esta cuenta crecié de 16,4% a 24,7% (7,8 puntos porcentuales), finan-
ciando los proyectos energéticos (Almeida et al., 2012).

DATOS Y MODELO

Datos

Para la estimacion se utilizaron datos con frecuencia mensual entre enero del 2003
y noviembre del 2013. Las fuentes de informacién fueron el Banco Central del
Ecuador (BCE) y el Servicio de Rentas Internas (SRI). Las series temporales fue-
ron desestacionalizadas con el método TRAMO/SEATS. Ademds, todas las varia-
bles se transformaron a logaritmos. De acuerdo con la literatura, las variables que
ingresaron al modelo fueron: ingresos petroleros (exportaciones y venta de deri-
vados), no petroleros (impuestos, contribuciones a la seguridad social, superavit
de empresas publicas y otros), gasto publico e Indice de Actividad Empresarial
No Petrolera (IAE-NP) como proxy del PIB a nivel mensual®. Las variables fisca-
les pertenecen al sector puiblico no financiero. En la Grafica 6 se puede observar la
evolucion de las variables del modelo, mientras que la composicion y evolucion
respecto al PIB de las finanzas publicas se puede evidenciar en la seccion: “Las
finanzas publicas de Ecuador en dolarizacion”.

Para elegir la proxy del PIB fueron preseleccionados tres indices de actividad co-
yuntural. Estos son: el Indice de Nivel de Actividad Registrada (INA-R), el In-
dice de Actividad Econémica Coyuntural (IDEAC) y el Indice de Actividad Em-
presarial no Petrolera. El INA-R utiliza las ventas mensuales de las empresas
mads representativas del pais reportadas en la declaraciéon del impuesto al valor
agregado al SRI. Este indice pondera a las empresas segiin su peso en la rama de
actividad econémica, para ello toma la tercera revision de la Clasificacion Inter-
nacional Industrial Uniforme (CIIU rev. 3). El Instituto Nacional de Estadisti-
cas y Censos (INEC) es la entidad publica que reporta este indicador. E1 IDEAC
toma como insumo las variables fisicas mensuales de produccién del Sistema

2 Se utilizan series mensuales para obtener mas observaciones y tener mayor eficiencia en la estimacion.
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de Cuentas Nacionales (SCN) del Banco Central y toma el peso relativo de las
industrias en el PIB para agregarlo. Ambos indicadores utilizan el crecimiento
relativo acumulado (férmula de Laspeyres) con respecto a un afio base, para ge-
nerar la evolucion en puntos basicos, donde el INEC toma el 2003 como referen-
ciay el BCE el afio 1993 (INEC, S.A.; BCE, S.A.).

Grifica 6.
Variables del modelo
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Fuentes: BCE y SRI.

El SRI publica el IAE-NP con la metodologia de indice compuesto de la Natio-
nal Bureau of Economic Research (NBER) y la Bureau of Economic Analysis
(BEA), donde la fuente son las ventas, compras, exportaciones e importaciones
de las empresas de los sectores de comercio, construccién, manufactura y servi-
cio. Para los pesos de las variables se utiliza su volatilidad, dando mayor pondera-
cion a las variables mds estables y, para la participacidn de los sectores, se utiliza
el método de componentes principales maximizando la variabilidad de estos. El
periodo base estd entre 2003 y 2008, y el afio de referencia es el 2003 (Ramirez y
Carrillo, 2012).
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Se escogié al IAE-NP ya que el crecimiento anual de su valor trimestral evo-
luciona de manera similar con la tasa de variacion anual del dato trimestral del
agregado macroeconémico. Ademds, la correlacion del indice es 0,6560. El Ideac
e INA-R tienen coeficientes de Pearson de 0,1019 y 0,3354, indices con menor
correlacion que el IAE-NP (véase Grifica 7). Ademds, estos dos ultimos indicado-
res muestran un adelanto en la evoluciéon —es decir, muestran la coyuntura eco-
némica antes de que suceda—, ya que su valor mds alto de correlacién cruzada se
encuentra en periodos anteriores a la evolucién del PIB; el INA-R tiene un ade-
lanto de un trimestre con una correlacidon de 0,7357, mientras que el IDEAC se
adelanta en tres periodos con un valor de 0,5035 (vedse Gréfica 8).

Grafica 7.
Comparacion crecimientos anuales de indices mensuales con PIB
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Grafica 7. (Continuacion)
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Fuentes: BCE, INEC y SRI.

Grafica 8.
Comparacién de las correlaciones cruzadas de los indices con PIB
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Modelo

Los modelos autorregresivos con umbrales (Threshold Autoregressive, TAR), pro-
puestos por Howell Tong, tienen una gran influencia en la ciencia econémica (Han-
sen, 2011). Este impacto en la literatura se debe que la teorfa econdmica plantea
modelos no lineales y que las series temporales observadas de las variables de inte-
rés tienen una evolucién no lineal (Hubrich y Terdsvirta, 2013). La aplicacién se
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extiende en el andlisis de la evolucién y en la prediccién del crecimiento econémico,
la tasa de interés, los precios, entre otras variables. Ademas, se utilizan para la eva-
luacién de la politica monetaria, fiscal o cambiaria (Hamilton, 2008; Hansen, 2011).

La presentacién formal de un modelo TAR puede variar de diferentes maneras,
cada cual tiene su ventaja segtin el contexto y el propdsito de utilizacién (Tong,
2011). La siguiente es una forma general del modelo:

P
X, =4 +Y A" X, +e, (1)

i=1

donde X es el vector de variables enddgenas, p es el nimero de rezagos optimos,
A, es el vector de constantes, A, es el vector de coeficientes en el retardo i, y e, es

el vector de errores que siguen una distribucion N (O, x’ ) J es el indicador de

estado, donde existen J regimenes. La idea de estos modelos es la linealizacién
de J tramos (Tong, 2011). La variable de estado tiene un papel primordial ya que
la determinacién de esta implica la utilizacién de modelos, estrictamente, TAR
(o Smooth TAR, STAR) frente a VAR con cadenas de Markov (MSVAR). Para
los primeros, la variable J se identifica de manera ex6gena; mientras que para los
segundos los estados se estiman endégenamente porque son inobservables.

La reciente literatura utiliza modelos con un indicador exégeno de regimenes para
conocer el efecto de la politica fiscal en los diferentes estados de la economia.
Los autores justifican la estimacién de los estados con los resultados de estudios
previos —Estados Unidos, Alemania, Francia, etc.— o utilizan argumentos teé-
ricos, siendo un supuesto restrictivo. Auerbach y Gorodnichenko (2012) y Batini
et al. (2012) utilizan el crecimiento del PIB para identificar los estados de crisis y
expansion en el tiempo. Baum et al. (2012) y Sanchez y Galindo (2013) utilizan
el ciclo econémico para determinar, de manera exgena, los diferentes regimenes
de la economia. Bognanni (2013) y Ko y Morita (2013) plantean un modelo con
cadenas de Markov para la evaluacién, pero contrastan sus estimaciones con estu-
dios previos para Japén y Estados Unidos.

Hasta el presente, en Ecuador la utilizacién de modelos con umbrales (TAR, STAR
0 MSVAR) es escaso’. En este sentido, plantear un modelo TAR o STAR tiene la
restriccién de una mala identificacién de los estados de auge y crisis para el pais.
Por lo tanto, para conocer los efectos de la politica fiscal en la actividad econémica
se estima un MSVAR, con la ventaja de que el mismo sistema de variables deter-
mina los estados de expansién y recesion.

En el modelo, la variable de estado J sigue un proceso estocdstico de Markov,

es decir, p[J, =i|lJ,_ = k] =g,, donde g, 20y zlioq,.k =1. Para determinar el

3 Solo se encontrd la tesis de pregrado de Amaya Gonzélez (2014) que estima la elasticidad del
impuesto sobre el PIB para Ecuador.
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nimero de estados se debe considerar que estos pueden influir sobre las matrices
de coeficientes y varianza, ya que existen n variables con p rezagos y n constan-
tes; esto implica la estimacién de (np + l) nJ coeficientes y J matrices de varianza
( m) Sims y Zha (2006) y Sims, Waggoner y Zha (2008) proponen algunas medi-
das para estimar el nimero éptimo de regimenes, por ejemplo, el logaritmo de la
densidad marginal de los modelos. Sin embargo, en esta investigacion no se utiliza
este criterio para encontrar los estados porque el objetivo es conocer el efecto de la
politica fiscal en crisis y expansion; esto implica que el nimero ya se establecid y
lo que se desea es evaluarlo sobre cada estado. En este sentido, la siguiente matriz
Q indica las probabilidades de transicion entre los estados de crisis y expansion:

Q:|:q11 Q12:| )
9 4n

La estimacién del modelo se realiza mediante el muestreo de Gibbs; la idea es
obtener la densidad conjunta posterior de los coeficientes, la matriz de transicién
y la variable de los estados p (A,Z, 0,J,| X )4 a partir de unos valores prelimina-
res (priors, como se menciona en la literatura). De manera inicial, se asume que la
matriz P tiene una distribucion de Dirichlet:

F(Zaik) "
r(@)=11 W IT(a)™

keJ

3)
ieJ
ie

donde I' es la funcién estdndar Gamma, ¢, es un pardmetro positivo de la funcién.
Con base en lo anterior, se asume una densidad conjunta preliminar de los pardme-

tros (A, Z), la matriz de transicion (Q) y la variable de estado (J , ):

p(4.2,0.J,)=p(4.2,0)p(J, | 4Z.0)[[p(/, 1 4.2.0.J.) @

1 1
donde p(J, | 4,2,0,J,, ) =q,4Y p(J0 | A,Z,Q) = 7 = > Ademas, se supone

que la estimacion preliminar de A y X es independiente de la de Q, entonces:

4 Para una explicacién ampliada del método de estimacion se puede revisar: Krolzig (1997), Kim y
Nelson (1999) o Sims et al. (2008).
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AZ r
p(A,Z,Q,J,)Z%Hp(J, |A927Q7Jz—1) (5)

t=1

donde p(4,Z) es la verosimilitud de un VAR lineal (o estimacién por minimos
ordinarios) para cada estado. La ecuacién puede evaluarse de manera recur-
siva considerando cada realizacién como los valores iniciales para la siguiente
iteracion. En este sentido, el algoritmo genera muestras aleatorias del conjunto

p (J,, A,2,0] Y) de la siguiente manera:
 Se establece valores iniciales para J’(’”), A™ =™ 0" donde m = 0.
+ Se genera J"*) de p(J | A("’),Z("’),Q(M),Y).
. Se genera 0" de p(P| A('"),Z(m),J(m“),Y).
«  Se genera A" de p(A |z gl gl Y).
«  Se genera " de p(E | A gD gl Y).

«  El proceso se repite 1.000 veces del paso 2 al 5 utilizando j(m+), 4™*), 5"+,

Q('”+l> como valores iniciales para 1.000 muestras aleatorias.

Para la presentacién de los resultados se utilizan las funciones de Impulso Res-
puesta (IR) en los estados (crisis y expansién) doce meses después del shock, y se
ignora su retroalimentacidn pasada en la economia. En otras palabras, se asume
que a partir del shock el sistema se mantiene en un solo régimen. La ventaja de
este enfoque es que los IR no dependen de la historia (Auerbach y Gorodnichenko,
2012; Koop et al., 1996). De acuerdo con la estimacion de Errdez (2014), en Ecua-
dor, tanto los ciclos econdmicos como su cambio de estado son mayores a un afio
en el periodo de dolarizacién; en este sentido, el supuesto de mantenerse en el
mismo estado se podria utilizar para evidenciar el efecto de la politica fiscal con
cambio de régimen, ya que el andlisis se realiza en un afio. Podrian utilizarse las
funciones de IR generalizados para mayor robustez, pero la idea de presentar de
esta manera los resultados también conlleva validar la necesidad de utilizar mode-
los no lineales para las evaluaciones macroeconémicas en Ecuador, por lo tanto,
también se estimd un modelo lineal con las mismas variables del modelo no lineal,
con la misma forma funcional de 1 con un solo estado.

Los valores de las funciones fueron normalizados con la variable del shock para
que en el primer periodo los diferentes modelos inicien en el mismo valor. Ade-
mas, se utilizé el criterio institucional de Blanchard y Perotti (2002) para ordenar
las variables (ingreso petrolero, gasto, producto, ingreso no petrolero). Por ltimo,
se utilizaron los criterios de informacién de Akaike y Schwarz para determinar un
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rezago® en el modelo, y se aplicé la técnica de bootstrap para la generacion de los
intervalos de confianza (95%) en las funciones de impulso respuesta.

RESULTADOS: EVIDENCIA EN ECUADOR

En esta seccion se presentan los resultados del modelo lineal y no lineal para doce
meses después del shock. La mayoria de estudios citados hasta ahora utilizan el
multiplicador fiscal para exponer los resultados en ddlares. Sin embargo, en esta
investigacion no se puede transformar a este indicador, ya que se utiliza un indice
de actividad y no el PIB. Por lo tanto, las variaciones que se muestran se expli-
can solo como cambios en la actividad econémica® y los valores se utilizardn para
comparar entre modelos.

En primera instancia, se debe validar la estimacién del MSVAR comparando la
probabilidad de recesidn con el ciclo econémico. Esta comprobacién es primor-
dial, porque no se han calculado con anterioridad estos modelos de regimenes
para el pais. La mala identificacidn de los estados de la economia puede llevar
a conclusiones erréneas en el andlisis estructural. La Gréfica 9 muestra dicha
verificacion, de este modo se prueba que la posibilidad de crisis es alta en los
valles del ciclo econémico. En 2008 se evidencia el valor mas bajo del ciclo del
PIB con una probabilidad de recesion cercana a 1. Entre 2012 y 2013 también
se observa que el indicador econémico aumentd, mientras que la estimacion
del modelo mostré una caida en la probabilidad de crisis. Este comportamiento
opuesto entre el ciclo y la probabilidad de recesion evidencia la consistencia del
modelo estimado para el periodo en analisis.

Un aumento del gasto publico tiene un efecto inicial positivo en la actividad eco-
némica (véase Gréfica 10). Se observa que la respuesta es similar en los tres pri-
meros meses, mientras que en los siguientes meses el efecto cambia. Si solo se
observa desde el cuarto mes, se evidencia que el efecto es negativo. En tiem-
pos de crisis el gasto es més efectivo que en expansion, ya que su valor es mayor
(menos negativo) que en crecimiento. Ademads, el modelo lineal, al parecer, es tan
solo el promedio de los dos estados. Si solo se toman los intervalos de confianza
(lineas cortadas) el gasto ptiblico no tiene un impacto con significancia estadistica
en el nivel de produccion, ya que el cero es parte del rango de valores que puede
tomar la funcién de IR. El ingreso petrolero no tiene un impacto inmediato, pero
en los siguientes meses el efecto es positivo, disolviéndose hasta el final del afio;
los resultados entre los modelos no son tan diferentes, asi se puede concluir con
el modelo lineal. Los ingresos no petroleros tienen un efecto positivo hasta medio
afio, con mayor efectividad en tiempos de expansidn que en crisis, puesto que su

3 Este rezago cumplia con los supuestos de normalidad y ausencia de correlacion serial; si aumen-
taban mds rezagos ya no se cumplian los supuestos.

6 Ravnik y Zili¢ (2011) utilizan el mismo criterio ya que tampoco disponen de suficientes datos del
PIB para su modelo y utilizan un indicador de actividad econémica.
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valor es mayor durante los doce meses; se resalta que esta variable es la tinica que
tiene un efecto positivo significativo.

Gréfica 9.
Probabilidad de recesién y ciclo econémico
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Fuentes: BCE y SRI.

La politica de incrementar los ingresos no petroleros, en especial tributarios (véase
Griéfica 2), tiene un efecto negativo en la actividad econémica, en concordan-
cia con la literatura. Por lo general, el modelo lineal y no lineal muestran resulta-
dos similares, pero ninguno es significativo. Se resalta que el incremento de los
impuestos tiene un efecto positivo inicial (hasta el segundo mes) en el régimen
de bonanza, que se podria explicar por un efecto de precios. En este sentido, esta
politica es mas efectiva en tiempos de bonanza que de recesion, ya que su magni-
tud es mayor en el primer estado y porque afecta en menor medida a la actividad
econdmica. En el gasto se tiene un efecto positivo transitorio, después del choque,
hasta el cuarto mes, ya que existen mayores ingresos que financian el presupuesto
del Estado. Este financiamiento no se diferencia al momento de analizar los dos
estados del ciclo porque sus valores son muy cercanos. En los ingresos petroleros
el efecto es negativo, con mayor repercusion en tiempos de expansion, y resulta
menos efectivo en esa época (véase Grafica 11).
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Grifica 10.
Shock del gasto publico
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El incremento de los ingresos petroleros tiene una significancia estadistica en la
actividad econémica hasta el quinto mes, asi que el efecto es permanente durante
todo el afio. El modelo lineal muestra un resultado subestimado al modelo no
lineal, ya que el valor es menor en los dos estados analizados. En el no lineal, se
observa que este aumento de ingresos petroleros es mds efectivo en expansion
que en crisis; el efecto del incremento de los ingresos petroleros es permanente
en ambos estados. En el gasto publico, el impacto (efecto inicial) es negativo;
mientras que en los demds meses el efecto es positivo y permanente; esto debido
a que este rubro se destina exclusivamente al gasto de capital. En esta variable no
se puede establecer efectividad, ya que sus valores son muy cercanos y se cruzan
durante todo el afio; ademads, solo se puede evidenciar un efecto estadistico entre
el segundo y el octavo mes. En los ingresos no petroleros se observa mayor efec-
tividad en la recesién que en la bonanza; sin embargo, a mitad de afio este efecto
es similar entre los dos estados (véase Grafica 12).
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Grafica 11.
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Los resultados obtenidos de un shock del gasto son acordes con la literatura de los
modelos no lineales, muestran mayor efectividad en crisis que en expansion,
aunque su efecto en el afio termina siendo negativo. El aumento de los tribu-
tos muestra resultados similares en las diferentes especificaciones en tendencia,
pero no concuerda con los estudios mencionados. Los ingresos petroleros tienen
un efecto positivo y permanente en la actividad econémica con mayor efectivi-
dad en el régimen de expansién que en recesion. Sin embargo, los resultados no
tienen una significancia estadistica, algo que ya mencionaron Pacheco (2006) y
Carrillo (2015) para Ecuador.
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Grafica 12.
Shock del ingreso petrolero
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CONCLUSIONES

En esta investigacion se analiz6 el efecto de la politica fiscal en la actividad eco-
némica de Ecuador tras adoptar el régimen monetario de dolarizacién. De manera
especifica, se plante6 identificar el resultado de esta politica en tiempos de cri-
sis y expansion del producto. Ademds, se propuso evaluar la necesidad de utili-
zar modelos no lineales para la evaluacion macroeconémica del ingreso y el gasto
publico en el pais.

La hipétesis del estudio se centrd en que el gasto puiblico y el ingreso fiscal tie-
nen efectos positivo y negativo, respectivamente, en la actividad econémica, sin
importar los estados de la economia. Para demostrar la hipétesis y cumplir los
objetivos se planteé un modelo de vectores autorregresivos con cambio de régi-
men, especifico, un VAR con cadenas de Markov (MSVAR). Las variables que se
incluyeron fueron el gasto publico, los ingresos petroleros y no petroleros, y el
TAE-NP como proxy del PIB. El periodo de andlisis abarcé desde el primer mes
del 2003 hasta noviembre del 2013.
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En la literatura se menciona que el gasto publico tiene un efecto positivo en el
producto y el impacto del ingreso fiscal es negativo, y ambos son mds efectivos
(mayor valor) en recesién que en bonanza. Ademads, se menciona que la consi-
deracidén de los estados muestra resultados mds detallados para la generacién o
continuidad de la politica fiscal. En este sentido, los resultados de la investiga-
cién muestran que el gasto y el ingreso tributario tienen el mismo impacto que
el observado en los estudios anteriores, aunque no dan mayores sefiales que un
modelo lineal. El ingreso petrolero tiene un efecto positivo y permanente en la
actividad econémica porque este rubro estd destinado, especialmente, al finan-
ciamiento del gasto de capital.

En la especificacion de los modelos se evidencia que los no lineales entregan resul-
tados mas especificos para la ejecucion de politica fiscal, ya que muestran resultados
diferentes en la actividad, en especial en el gasto y el ingreso petrolero. El shock
del gasto mostrd, inicialmente, un comportamiento similar al del modelo lineal,
pero en el tiempo esto cambia, lo que permitié identificar un efecto mas fuerte
en tiempo de bonanza que en tiempo de crisis al finalizar el afio. En los ingresos
petroleros se evidencia que el modelo lineal subestim6 el resultado del shock en
el producto, ya que el MSVAR muestra resultados de mayor magnitud en los dos
regimenes. El incremento del ingreso no petrolero presenta resultados similares en
los dos modelos, aunque el signo inicial es distinto.

Los resultados expuestos en el documento no tienen una significancia estadis-
tica clara, como en los estudios realizados para otras economias. Sin embargo,
esta evidencia ya se menciona en Pacheco (2006) y Carrillo (2015). Esto podria
deberse a que las tres investigaciones utilizan la misma técnica para la estimacion
de los intervalos de confianza para los impulsos respuesta. Por lo que se podria
realizar un estudio sobre la pertinencia de calcular los intervalos o parametros con
otras técnicas (maxima verosimilitud, estado-espacio, entre otras).
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