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Sobre la Publicación Nuevos Aportes a la Economía
Esta publicación recoge los cinco mejores trabajos de integración curricular del año en curso presentados por los estudiantes de la Pontificia Universidad 
Católica del Ecuador para la obtención del título universitario en la Facultad de Economía.
Para la selección de los cinco trabajos publicados, estos han debido pasar un proceso riguroso. En primer lugar, para que un trabajo sea aprobado debe 
obtener como mínimo el 80% de la nota total y ello ocurre cuando el director y dos lectores conceden esa calificación.
Además, en el proceso de aprobación de las investigaciones escritas el director de la investigación y los dos lectores tienen la potestad de sugerir la 
publicación.
Una vez seleccionados los trabajos con más alto puntaje, son enviados a la Fundación Hanns Seidel, la que se encarga de escoger los cinco que serán 
publicados.
En estas condiciones, los trabajos aquí presentados cumplen con un riguroso proceso de selección por lo que se trata de una publicación académica.
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Presentación

En las últimas décadas, los estudios económicos y socioambientales han adquirido mayor relevancia debido a los desafíos contemporáneos 
que enfrentamos como sociedad entre los que se encuentran: los impactos del cambio climático, la profundización de la desigualdad, la re-
cesión económica persistente, la crisis energética, el debilitamiento institucional a nombre de los ajustes fiscales,  la presencia del dinero 
caliente por un crecimiento de narcotráfico, el abuso a la nueva ola de  migrantes y la corrupción, generan una mayor necesidad de encontrar 
soluciones sostenibles, equitativas, basadas en evidencia que permitan construir argumentos sólidos para una política económica diferente.
En este contexto, la presente edición de Nuevos Aportes a la Economía presenta cinco investigaciones destacadas que reflejan la excelencia 
académica de nuestros estudiantes, abordando temas cruciales desde la sostenibilidad ambiental hasta el análisis de políticas públicas y 
económicas.

La primera investigación examina la sostenibilidad ambiental en el marco de la economía circular, analizando los factores que inciden en la 
sustitución de plásticos de un solo uso en el contexto universitario. Este estudio no solo presenta un diagnóstico detallado, sino que también 
propone soluciones viables para reducir la huella ambiental en espacios académicos.

En línea con los desafíos sociales contemporáneos, la segunda investigación profundiza en la compleja relación entre el embarazo adolescente 
y sus implicaciones económicas. El estudio proporciona datos cruciales para la formulación de políticas públicas más efectivas, enfocándose 
en la protección y el desarrollo de este sector vulnerable de la población.

Complementando la perspectiva ambiental, la tercera investigación analiza mecanismos innovadores de compensación por la contaminación 
vehicular en Quito. Este trabajo representa una contribución significativa al debate sobre políticas ambientales urbanas y ofrece alternativas 
viables para la gestión de la calidad del aire en la ciudad.

Ampliando el alcance del análisis económico, la cuarta investigación desarrolla un estudio comparativo sobre el impacto de las políticas fis-
cales durante la pandemia por COVID-19 en Colombia, Ecuador y Perú. Sus hallazgos proporcionan lecciones valiosas para la gestión de crisis 
económicas futuras y el diseño de políticas públicas resilientes.

Finalmente, la quinta investigación cierra esta edición con una valoración económica del servicio hídrico en el sector de Chillogallo, Quito. Este 
estudio aporta elementos fundamentales para la gestión eficiente de recursos hídricos urbanos, facilitando la toma de decisiones en políticas 
públicas, tarifas e infraestructura del servicio de agua potable.

Los trabajos seleccionados en esta edición 2024 representan contribuciones significativas al campo de la economía, integrándose con los 
esfuerzos académicos de la Facultad de Economía y el Instituto de Investigaciones Económicas (IIE) de la PUCE, particularmente a través del 
proyecto “Diálogos como instrumento para la paz”. Estas investigaciones no solo ofrecen análisis rigurosos sobre sostenibilidad, desarrollo 
social y políticas públicas, sino que también presentan propuestas concretas para la construcción de un país más sostenible, demostrando el 
compromiso de la nueva generación de economistas con la transformación positiva de nuestra sociedad. Siempre un agradecimiento especial 
a nuestros docentes que guiaron estos trabajos y a la Fundación Hanns Seidel socio estratégico que con su apoyo nos permite contar con este 
esfuerzo. 

Mtr. Rubén Flores Agreda
Decano de la Facultad de Economía

Pontificia Universidad Católica del Ecuador
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Al servicio de la democracia, la paz y el desarrollo

Desde hace más de una década, la Fundación Hanns Seidel y la Pontificia Universidad Católica del Ecuador, a través de la Facultad de Economía, 
hemos establecido una colaboración con el fin de promover la investigación y el intercambio de ideas en torno a temas socioeconómicos clave. 

El lema “Al servicio de la democracia, la paz y el desarrollo” refleja el firme compromiso de la Fundación Hanns Seidel, que desde 1985 trabaja 
en Ecuador impulsando una cultura democrática, inclusiva y plural, basada en los principios de libertad y tolerancia. A lo largo de estos años 
de colaboración, hemos identificado tres áreas fundamentales de intervención: el fortalecimiento institucional, el fomento del debate y la 
participación política de la sociedad civil, así como la integración política, social y económica.

En este contexto, nos complace otorgar en esta ocasión el Premio Hanns Seidel a los mejores trabajos de titulación del año 2024 de la Facultad 
de Economía de la Pontificia Universidad Católica del Ecuador, los cuales se presentan en la publicación anual “Nuevos aportes a la Economía 
2024”. Estamos convencidos de que los contenidos de estos trabajos de investigación contribuirán a un debate académico, tanto enriquecedor 
como actual y a la reflexión sobre los desafíos y oportunidades de la economía del país. Asimismo, deseamos a los ganadores que continúen 
su camino hacia la generación de nuevos conocimientos y aportes para el fortalecimiento de la Economía Social de Mercado.

Valeria Mouzas
Representante Regional para
Bolivia, Ecuador y Perú  
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 Durante la pandemia de COVID-19, el aislamiento social causó una crisis económica al impedir que las personas produjeran y consumieran. 
Según la CEPAL, a fines de 2020 se estimó una pérdida promedio del 7,7% del PIB en América Latina, la mayor contracción en 120 años. Esto resultó 
en un aumento del gasto público y déficits fiscales, llevando a niveles históricos de deuda pública. La política fiscal ha sido objeto de debate en 
la teoría económica desde que Keynes argumentó que el gasto gubernamental desempeña un papel fundamental en la estabilización económi-
ca durante las crisis, en contraposición a la dependencia exclusiva del libre mercado. El modelo IS-LM se desarrolló para comprender cómo las 
decisiones fiscales afectan a los agregados macroeconómicos. Este estudio analiza los efectos del gasto gubernamental en la producción, el 
consumo y la inversión en Ecuador, Colombia y Perú utilizando un modelo VAR. El análisis muestra efectos directos y a corto plazo del gasto gu-
bernamental sobre las variables, lo que se entiende como un efecto multiplicador. Se incluye una variable dummy para representar los paquetes 
fiscales especiales durante la pandemia y se realiza un análisis contrafactual basado en predicciones del PIB para evaluar el efecto estabilizador 
del gasto público. Los resultados muestran efectos positivos en Ecuador, mientras que en Perú y Colombia los efectos de la variable dummy son 
positivos y significativos. En todos los casos, el análisis contrafactual confirma el efecto estabilizador del gasto gubernamental. 

Palabras clave: Política fiscal, VAR, modelo IS-LM, funciones impulso-respuesta, análisis contrafactual, PIB, consumo, inversión, tipo de cambio, 
Ecuador, Colombia, Perú.  

Resumen

 During the COVID-19 pandemic, social isolation caused an economic crisis by hindering people from producing and consuming. According 
to CEPAL, by the end of 2020, an average loss of 7.7% of GDP in Latin America was estimated, the largest contraction in 120 years. This resulted 
in increased public spending and fiscal deficits, leading to historically high levels of public debt. Fiscal policy has been a subject of debate in 
economic theory since Keynes argued that government spending plays a fundamental role in stabilizing the economy during crises, as opposed 
to relying solely on the free market. The IS-LM model was developed to understand how fiscal decisions affect macroeconomic aggregates. This 
study analyzes the effects of government spending on production, consumption, and investment in Ecuador, Colombia, and Peru using a VAR 
model. The analysis shows direct and short-term effects of government spending on the variables, which is understood as a multiplier effect. A 
dummy variable representing special fiscal packages during the pandemic is included, and a counterfactual analysis based on GDP predictions 
is conducted to evaluate the stabilizing effect of public spending. The results show positive effects in Ecuador, while in Peru and Colombia, the 
effects of the dummy variable are positive and significant. In all cases, the counterfactual analysis confirms the stabilizing effect of government 
spending. 

Keywords: Fiscal policy, VAR, IS-LM model, impulse-response functions, counterfactual analysis, GDP, consumption, investment, exchange rate, 

Abstract
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 Durante la pandemia por COVID-19, el aislamiento social impuesto para mitigar tanto contagios como muertes generó una crisis econó-
mica causada por la imposibilidad de las personas para producir y consumir. Acorde a la evidencia empírica expuesta por Eichenbaum, Rebelo, & 
Trabandt (2022), la pandemia por COVID-19 significó un shock negativo simultáneo sobre la demanda de bienes y servicios y la oferta de trabajo 
por lo que su impacto negativo sobre el consumo, la inversión y la producción es mucho mayor al generado por otras crisis históricas como la cri-
sis financiera de 2008 y la gran depresión de 1929. Inmediatamente los distintos gobiernos y organismos buscaron generar los estímulos fiscales 
que eran necesarios para frenar las grandes reducciones de producción y bienestar que estaba sufriendo la economía mundial. 

Como indica la CEPAL (2021), en su informe sobre el panorama fiscal para América Latina y el Caribe, para finales de 2020 se estimaba una pérdida 
promedio del 7,7% del PIB en la región, en lo que sería la mayor contracción económica en los últimos 120 años. A su vez este periodo cerró con 
un esfuerzo fiscal adicional de 7,8 mil millones de dólares entre gastos adicionales (principalmente subsidios y transferencias) y reducciones de 
impuestos. Esto condujo a la región a niveles históricos de gasto primario que a su vez provocaron a un aumento en los déficits fiscales y de la 
deuda pública.   

Las distintas configuraciones institucionales y la evolución previa de las variables macroeconómicas moldearon la capacidad que tiene cada go-
bierno de formular estímulos fiscales. De acuerdo con Elgin, Yalaman, Yasar, & Basbug (2021) el gobierno peruano implementó uno de los planes 
de estímulo fiscal más ambiciosos de la región con un gasto que representaba el 9% de su PIB, dentro del cual se incluyen políticas de rescate 
de las firmas y de soporte de la demanda. A su vez, Colombia contó con un plan de soporte fiscal equivalente al 3% del PIB con una priorización 
del rescate a la cadena productiva desde la oferta y estabilización del empleo. Por otro lado, Ecuador apenas pudo crear un plan de acción fiscal 
equivalente al 0,5% del PIB, y se buscó mitigar los efectos de la crisis con herramientas que van más allá de las decisiones de gasto como la no 
suspensión de servicios básicos por falta de pago o la relajación de los requisitos para acceder a las ayudas sociales preexistentes. Cada país 
presentó planes de estímulo distintos en cada caso, es por ello por lo que los efectos sobre la inversión, el consumo y la producción son variados. 

La crisis por COVID-19 creó una coyuntura económica en la que la intervención del gobierno fue un pilar básico de la recuperación económica, 
esta opción de política la expuso por primera vez Keynes (2003 (1936)) quien defendía que el elemento central de la economía es la demanda 
agregada y el gobierno tiene una influencia directa sobre esta por medio del gasto público. Acorde a la teoría keynesiana los autores Deb, Furce-
ri, Ostry, Tawk, & Yang (2021), mediante mínimos cuadrados ordinarios encontraron evidencia de efectos positivos derivados de la política fiscal 
en países desarrollados en los momentos inmediatamente posteriores al “gran confinamiento”. De igual manera, los autores Kinda, Lengyel, & 
Chahande (2022) argumentan mediante evidencia empírica la existencia de multiplicadores fiscales positivos tanto para países desarrollados 
como emergentes durante el periodo de confinamiento, sin embargo, en el caso de los países emergentes los multiplicadores son más pequeños. 
Teóricamente, las principales causas que pueden derivar en la existencia de multiplicadores fiscales pequeños en economías emergentes son los 
mercados financieros poco desarrollados, los altos niveles de apertura al mercado externo junto con una alta propensión a importar y la incerti-
dumbre generada por la existencia de grandes déficits fiscales (Chinn, 2009). 

Los casos particulares de Colombia, Ecuador y Perú presentan a nivel teórico muchas limitaciones a los multiplicadores fiscales tanto si los 
comparamos con países desarrollados como entre ellos. Siguiendo el texto de Chinn (2009), los altos niveles de informalidad y bajos niveles de 
integración financiera, como en el caso de los países analizados según CEPAL (2021), restan eficacia a la política fiscal. Además, los altos niveles 
de pobreza e informalidad obligan al gobierno a concentrar sus esfuerzos fiscales en gasto corriente, que acorde a la evidencia revisada por Kinda, 
Lengyel, & Chahande (2022) es un gasto con menor impacto sobre el producto. Por el lado de la política monetaria también existen diferentes 
factores que según Chinn (2009) pueden sumar o restar eficacia a los estímulos fiscales como la existencia o no de una política monetaria aco-
modaticia que a su vez depende de dos circunstancias: que no existan subidas de las tasas de interés nominales (caso de los 3 países) y que el 
tipo de cambio sea fijo, por el contrario los efectos del multiplicador son potencialmente cero en el caso que la política monetaria este fijada en 
objetivos estrictamente de inflación. En el caso concreto de Ecuador no existe ningún instrumento de política monetaria que pueda ser ligado 
directamente a la política fiscal, como explica Cohen (2000), la dolarización implica la pérdida completa de los instrumentos de política mone-
taria tradicionales entre los cuales existen muchos que son clave para la política fiscal en tiempos de crisis como el señoreaje, los objetivos de 
tipo de cambio y la función de prestamista de última instancia del banco central. La consecuencia directa de esta condición radica en planes de 
estímulo fiscal menores a la de los demás países de la región lo que se evidencia en el informe de CEPAL (2021).  

Introducción
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En todo caso, la magnitud de los efectos de la política fiscal y la existencia de multiplicadores fiscales positivos o negativos durante la pandemia 
por COVID-19 para Colombia, Ecuador y Perú permanece como una pregunta abierta que no ha sido estudiada desde la evidencia empírica y es 
clave para entender el panorama fiscal de los próximos años. Es por ello por lo que el objetivo de este trabajo es medir los efectos de las decisio-
nes fiscales derivadas de la crisis sobre el consumo, la inversión y la producción, como principales variables de interés, mediante modelos VAR 
y funciones impulso-respuesta que nos den una idea dinámica (en el tiempo) sobre la magnitud de estos efectos. Además, acorde a lo expuesto 
por Castro (2020), lo apropiado para este tipo de análisis es tener en consideración que las medidas de confinamiento pueden representar una 
limitación para los multiplicadores fiscales y, por tanto, se puede subestimar los efectos de la política fiscal al no considerarlos como estabili-
zadores del PIB y del empleo por lo que se incluyen la generación de escenarios contrafactuales a partir de predicciones para capturar el efecto 
estabilizador. También se hará uso de una variable dummy que represente la presencia de paquetes fiscales durante la crisis.  

El artículo está dividido en 5 secciones principales sin contar con esta introducción. En el primer apartado se expone el marco teórico corres-
pondiente, en la segunda sección se presenta el marco metodológico utilizado, en la tercera sección se realiza un análisis estadístico de las 
variables utilizadas, en la cuarta sección se realiza un análisis y discusión de los resultados obtenidos y el articulo finaliza con las conclusiones 
pertinentes en la quinta sección.  
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 Dentro de la literatura económica se conoce que los primeros esfuerzos teóricos que abogan por una política fiscal activa son los de Key-
nes (2003 (1936)). Sin embargo, el enfoque keynesiano se enfocaba exclusivamente en el corto plazo y ciertos fenómenos neoclásicos quedaban 
sin interpretación. Por ello, en la macroeconomía moderna se prefiere el uso de la síntesis neoclásica keynesiana para interpretar los distintos 
escenarios de la acción fiscal como la influencia del tipo de cambio, el nivel de apertura al comercio internacional y sobre todo las afectaciones 
en el mediano y largo plazo que tienen las decisiones fiscales sobre los agregados económicos a partir de la alteración de las decisiones de 
consumo e inversión (De Gregorio, 2007). 

La síntesis neoclásica keynesiana y en concreto el modelo IS-LM nos brindan un ágil marco teórico para interpretar los efectos de la política 
fiscal. El modelo IS-LM para economías cerradas, como señala De Gregorio (2007), indica que ante expansiones fiscales la curva IS se desplaza a 
la derecha del plano lo que aumenta el producto y genera presiones al alza en la tasa de interés que deben ser compensadas con una expansión 
monetaria que permita mantener tasas de interés bajas como indica la transición de equilibrios de EQ a EQ´ y finalmente EQ´´, como se indica 
en los siguientes gráficos:   

Tabla 1: Efecto de una expansión fiscal o monetaria sobre el producto.

El ajuste monetario permite maximizar los efectos de la expansión fiscal al aliviar las presiones al alza de la tasa de interés y satisfacer la de-
manda de dinero que genera el gasto del gobierno. En el caso de una economía dolarizada como Ecuador, Cohen (2000) indica que la expansión 
monetaria no es posible y la presencia de una política fiscal expansiva genera efectos menores en la producción. En el caso de Colombia y Perú, 
los bancos centrales tienen la capacidad plena de realizar el ajuste monetario pertinente, por tanto, los efectos de la política fiscal tienden a ser 
mayores.  

Cuando el modelo incorpora las características propias de las economías abiertas el ejercicio de la expansión fiscal cambia, pues se añade la 
dinámica de las tasas de interés internacionales, el tipo de cambio y sobre todo la imperfecta movilidad de capitales. Estos factores son de vital 
importancia para nuestro análisis pues la evidencia presentada por CEPAL (2021) indica que Colombia, Ecuador y Perú presentan este tipo de 
configuraciones dado el bajo nivel de inclusión financiera, la constante salida de capitales y el bajo nivel de desarrollo del sector financiero que 
presentan estos países. Refiriéndonos al problema de la tasa de interés y la imperfecta movilidad de capitales en economías abiertas De Gregorio 
(2007) explica que las expansiones fiscales pueden perder su efecto tanto por la condición de economías abiertas al mundo, a partir del efecto 
crowding out que se ilustra en la hipótesis de los déficits gemelos, como por las diferencias que existen entre las tasas de interés nacionales 
en comparación a las tasas de interés internacionales de referencia, dado que, si la tasa nacional es menor a las tasas internacionales el país 
experimenta una fuga de capitales y los efectos de la política fiscal expansiva o contractiva son menores.

Marco teórico

(A) Efecto de una expansión fiscal: (B) Efecto de una expansión monetaria: 

Fuente: (De Gregorio, 2007) Elaboración propia. 
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La teoría de macroeconomía neoclásica es menos entusiasta en cuanto a la acción fiscal. Reconocen efectos en el corto plazo que serían com-
pletamente dominantes dada la naturaleza de la crisis, sin embargo, los altos niveles de deuda y déficit fiscal, que tienen lugar en el caso de los 
países analizados según lo visto en el informe de la CEPAL (2021), podrían tener graves consecuencias en la toma de decisiones a largo plazo de 
los hogares y las firmas reduciendo el consumo y la inversión. A su vez, los modelos de gasto del gobierno que diferencian el gasto corriente y 
el gasto de inversión predicen que en el largo plazo solo los gastos realizados en bienes de capital tendrán un efecto positivo en la producción 
Doepke, Lehnert, & Sellgren (1999). Según la equivalencia BarroRicardo, la existencia de una política fiscal activa reduce las posibilidades de con-
sumo e inversión en el mediano y largo plazo dado que las familias y las empresas aumentan su ahorro presente con el objetivo de pagar más 
impuestos en el futuro, y esto sucede sin importar si los ajustes fiscales son de gasto o de impuestos ni del tipo de gasto (Doepke, Lehnert, & 
Sellgren, 1999).  

La política fiscal activa empieza a surgir en el periodo post Segunda Guerra Mundial cuando el gobierno de los Estados Unidos, acorde a los úl-
timos avances de la teoría económica de la época, presentó el new deal como el mayor plan fiscal que había existido hasta el momento y el pri-
mero con el objetivo de estabilizar la economía en respuesta a la crisis global; a partir de ese momento la política fiscal ha sido clave en el papel 
que desempeñan los gobiernos en la sociedad (Patel, 2015). Sobre este asunto no se desarrollaron estudios empíricos que brinden conclusiones 
que podamos considerar significativas para el debate en los momentos iniciales de la implementación de una política fiscal activa. Uno de los 
estudios más importantes de los efectos de la política fiscal utilizando métodos econométricos modernos y que ha significado un gran aporte al 
debate económico es el realizado por Blanchard & Perotti (1999) sobre muchos eventos fiscales como el new deal o los recortes de impuestos de 
los años 70s y 80s. Los autores emplean un modelo SVAR construido a partir de la descomposición de Cholevsky para buscar los efectos dinámicos 
de la política fiscal (gasto e impuestos) sobre la actividad económica. Con ello encontraron efectos positivos de los estímulos fiscales por el lado 
del gasto en la producción, por otro lado, encontraron que los estímulos por el lado impositivo tienen un efecto negativo sobre el producto y los 
estímulos simultáneos de gasto e impuestos tienen un efecto negativo sobre la inversión.  

Durante la crisis del 2008, las tasas de interés se encontraban en niveles históricamente bajos y se consideraba que la política monetaria era 
inútil para mitigar los efectos negativos de la crisis. En EE. UU se crearon paquetes fiscales de distinta índole como la American Recovery Act 
(2009), o las llamadas “reducciones de impuestos de Bush de 2008. En este sentido, Romer (2011) resalta la importancia de demostrar el efecto 
de la política fiscal a partir de un método estadístico que reduzca potenciales sesgos como la variable omitida o comportamientos estacionales, 
en respuesta a otras investigaciones. Para medir los efectos de la American Recovery Act de Obama establecieron el contrafactual del PIB real a 
partir de predicciones del primer trimestre de 2009 y atribuyeron como efecto de la política fiscal al error que existía en relación con el dato real 
que era de mayor valor que el dato predicho. 

Por su parte, Zhen Liu, (2022) sostiene que el análisis de los efectos de los estímulos fiscales y monetarios siempre es importante y ha sido un 
tema central de debate en las últimas crisis económicas como la del 2008 y la reciente crisis causada por la pandemia de COVID-19. El panorama 
actual es de tasas de interés muy bajas (en países desarrollados) y altos niveles de endeudamiento de empresas, consumidores y del sector 
financiero. Resalta el potencial abandono de la política monetaria en esta crisis por no considerarla conveniente dado el estado de la prima de 
financiamiento externo. Utilizaron un SVAR que contiene toda la información necesaria para estimar los efectos de los estímulos a partir de fun-
ciones impulso respuesta con la información del período 1988-2020. 

Los autores Kinda, Lengyel, & Chahande (2022), mencionan distintos canales de trasmisión que pueden incidir la efectividad de la política fiscal 
durante crisis de salud pública. En primer lugar, la incertidumbre sobre el desarrollo de la situación genera que no se hagan inversiones y crea 
volatilidad en los mercados financieros. En segundo lugar, los cuellos de botella en las cadenas de producción y distribución de los mercados 
internacionales restan efectividad a la política fiscal pues retrasan el consumo y crean inflación. Y, por último, la demanda suprimida puede pre-
valecer a pesar de recibir ayudas del gobierno o seguros de desempleo si es que los dos canales de trasmisión antes mencionados se encuentras 
presentes.  

En el caso de Colombia, el autor Laverde (2011), encontró evidencia de impactos positivos del gasto del gobierno sobre la producción y la demanda 
agregada durante el periodo 1990-2007. Mediante funciones impulso respuesta como las expuestas por Perroti (2002) en el enfoque Blachard-Pe-
rroti, que le permite medir los efectos automáticos de las variables macroeconómicas ante shocks fiscales exógenos teniendo en cuenta la di-
námica de ingresos estatales y limitando las relaciones contemporáneas entre las variables en el modelo SVAR. Por otro lado, Rodríguez (2021) 
expresa que las medidas fiscales implementadas en Colombia durante la pandemia por COVID19 buscaron solo obtener un efecto estabilizador 
sobre el PIB, dado que la política monetaria y los objetivos fiscales macro prudenciales que han estado vigentes la última década se mantendrán 
igual los años posteriores a la crisis.
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Para Ecuador, Carrillo (2015) encontró amplia evidencia de la incidencia de las decisiones fiscales sobre los agregados macroeconómicos. A partir 
de un modelo SVAR de largo plazo, que utilizaba el método de descomposición de Cholevsky, encontró que los impuestos tenían solo efectos 
temporales sobre la economía, los impuestos indirectos tenían efectos negativos sobre las importaciones y la producción, y shocks positivos 
de gasto tienen un efecto positivo sobre la inversión. Por otro lado, Pacheco (2006) analizó los efectos de decisiones fiscales sobre la economía 
ecuatoriana en el periodo 1989-2005 utilizando un modelo VAR, sus resultados son contrarios a la teoría analizada en este trabajo, dado que 
encuentra una relación negativa entre el gasto en inversión y el producto, además de una relación positiva entre el gasto corriente y el producto 
contradiciendo las predicciones de la teoría neoclásica y evidenciando el mal manejo de los programas de inversión pública en el país. Otro resul-
tado controversial son los efectos fiscales estimados con las funciones de impuso-respuesta dado que son negativos en los primeros 5 periodos 
estimados y a partir de ese punto son positivos, la autora lo explica como evidencia del efecto crowding out. También se destaca el trabajo de 
Carrillo (2017), quien mediante un modelo MSVAR estima los efectos de la política fiscal en el periodo 2003-2013 y encuentra los resultados espe-
rados por la teoría keynesiana. En primer lugar, los aumentos de gasto tienen un efecto positivo sobre el producto que es mayor en tiempos de 
crisis, y, en segundo lugar, los efectos de los aumentos de impuestos son negativos sobre el producto y son mayores en tiempos de crisis. 

El autor Almeida (2011), menciona que la política fiscal en tiempos de crisis para los casos de Ecuador y de Perú siempre ha estado limitada ya 
sea por factores externos e internos y esto le ha restado efectividad en momentos de crisis. Para Almeida, Ecuador y Perú representan casos de 
dependencia excesiva a los mercados externos y al mercado de los commodities lo que ha generado un carácter procíclico de la política fiscal que 
impide una reacción oportuna en tiempos de crisis. La adopción del dólar como moneda de curso legal para Ecuador y la implementación de una 
agenda que busca la consolidación fiscal en el Perú ha limitado la capacidad de acción frente a eventos adversos de los instrumentos fiscales, 
así como ha retrasado objetivos de equidad. 

Para el caso del Perú, la autora Castillo (2020) implementó la metodología Blachard-Perroti para estimar los efectos de la política fiscal en la 
economía peruana durante el periodo 2000-2018. Sus principales resultados son consistentes con la teoría keynesiana y encontró una incidencia 
positiva y persistente en el tiempo del gasto público sobre la producción, mientras que los efectos de los impuestos directos e indirectos era 
negativa, menos persistente y los estimadores en este caso eran menos significativos que en el caso del gasto. En el trabajo de Alvarado (2018) 
también se encuentra evidencia de una relación positiva, en este caso del crecimiento económico con la política fiscal, que se acentúa con mo-
vimientos contra cíclicos del gasto del gobierno. 
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 La investigación es de tipo cuantitativa y utiliza el método inductivo, dado a que se busca establecer relaciones causales entre las varia-
bles. Como señala el debate en el pensamiento económico, la influencia del gasto público sobre el resto de los agregados económicos es un tema 
de central relevancia ya que puede ser el origen de ciclos económicos virtuosos a partir del efecto multiplicador como menciona Keynes (2003 
(1936)). Caso contrario puede ser la fuente de un fenómeno crowding out que anula el efecto acumulado sobre el producto como lo mostrado en 
la equivalencia Barro-Ricardo (Doepke, Lehnert, & Sellgren, 1999). Por tanto, la evaluación empírica a partir de un método cuantitativo aclarecerá 
el tipo de relación causal que existe entre el gasto del gobierno y el consumo, la inversión y el producto.

El autor Perroti (2002) expone sobre los enfoques utilizados al momento de estimar la magnitud de los efectos de la política fiscal y delimita 
los siguientes: Narrative Aproach:  que consiste en solo observar el efecto de aquellos estímulos fiscales que son llevados a cabo por eventos 
exógenos, como las guerras, y no por el estado de la economía, a nivel metodológico incorpora una variable dummy para capturar el efecto de los 
estímulos. Old impulse function aproach: que consiste en las clásicas funciones impulso respuesta a partir de la descomposición de Cholevsky.  
Blachard-Perroti aproach: son análisis a partir de un SVAR que incluye la elasticidad y el retardo del efecto de la política fiscal sobre otras varia-
bles macroeconómicas de forma que las estimaciones son más consistentes y existen menos sesgos cíclicos y de variable omitida.  

En el presente trabajo se hará uso del enfoque de funciones impulso respuesta a partir de la descomposición de Cholevsky, denominado por Perro-
ti (2002) como Old impulse function aproach. Esta elección surge de las conclusiones de Boiciuc (2015), quien utilizó tanto el enfoque mencionado 
como el enfoque Blachard-Perroti para medir efectos de la política fiscal en Rumania y no encontró diferencias significativas en los resultados. 
Cabe recalcar que la autora identifica a Rumania como una país pequeño y abierto al mundo, lo que coincide con los casos aquí estudiados. Sin 
embargo, en esta investigación buscaremos modelar efectos de directos y de corto plazo como visto en Kinda, Lengyel, & Chahande (2022), que 
en su trabajo sobre multiplicadores fiscales durante pandemias argumentan sobre la prioridad del corto plazo en esta clase de análisis, por tanto, 
haremos uso de un modelo VAR. 

Además, se utilizará una variable dummy que capture el efecto de la implementación de los distintos planes fiscales que buscaban apelar los 
efectos de la crisis cuyo enfoque radica principalmente en el gasto de salud como lo indica la CEPAL (2020), este tipo de gasto fue máximo desde 
el segundo trimestre de 2020. Perroti (2002) denomina este enfoque como Narrative Aproach.  

La metodología utilizada para medir la magnitud de los choques del gasto sobre el resto de la economía corresponde a un modelo VAR que utiliza 
el método de trasformación de residuos de Cholevsky. A partir de esta técnica se descompone la matriz de covarianza de residuos del modelo 
en una matriz triangular inferior y su transpuesta conjugada logrando que los choques no estén contemporáneamente correlacionados, lo que 
facilita la interpretación y modelado de datos Pedreira (2007). El modelo VAR en forma reducida se presenta de la siguiente manera: 

Donde Y es la matriz de variables endógenas, A es la matriz de coeficientes del modelo, D es la matriz que representa las variables dummy y “U” 
es el error.  

De forma matricial y volviendo explicitas las variables podemos expresarlo de la siguiente manera.  

Donde Ggob es el gasto del gobierno, Chog es el consumo final de los hogares, I es la inversión, e es el índice de tipo de cambio real, Pib es el 
producto interno bruto y D es la variable dummy.

Metodología

∆Yt=A1∆Yt-1 + D∆Dt + Ut
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La elección de variables se ha realizado siguiendo los modelos propuestos en estudios similares como es el caso de Carrillo (2015) y Castillo 
(2020) en sus análisis para Ecuador y Perú respectivamente, sin embargo, se han descartado variables presentes en dichos estudios como el re-
sultado de la balanza de pagos o la tasa de interés después de determinar su insignificancia estadística en las regresiones del modelo.  

Las variables utilizadas se encuentran configuradas en una frecuencia trimestral para el periodo (I-2006) -(IV-2022) y se han extraído de los ban-
cos centrales y ministerios encargados de las finanzas públicas correspondientes a cada caso, además, se encuentran expresadas en moneda 
nacional a precios constantes. A continuación, se presenta una lista de variables junto al indicador propuesto para realizar el análisis empírico 
y la fuente de cada variable: 

Tabla 2. Variables, fuentes e indicadores. 

Cabe señalar que, para las series de la formación bruta de capital fijo, el consumo final de los hogares y el PIB en el caso de Colombia se utilizó 
el IPC para ajustar las series al nivel de precios del año 2007, además, en todos los casos el gasto del gobierno se ajustó al nivel de precios del 
año 2007 para que sean comparables y los resultados coherentes.  

Acorde con la literatura sobre modelos VAR existen varios procesos que debemos aplicar sobre estas series de tiempo para poder realizar es-
timaciones. Según Gujarati & Porter (2010), la presencia de comportamientos estacionales puede generar un problema de la regresión espuria, 
es por ello, que en el presente trabajo se tendrá que evaluar la existencia de raíz unitaria en cada serie con pruebas Phillips-Perron, la elección 
particular de esta prueba es la mayor robustez de sus resultados. Si se concluye en la existencia de raíz unitaria en una serie se deben aplicar la 
primera diferencia sobre esta, y repetir la prueba hasta encontrar el orden que es adecuado.  

Tabla de variables 

Variable 

Gasto del gobierno  Operaciones del sector Público 
no financiero base devengado.  

Banco Central del Ecuador 
(sector fiscal); Banco Central de 
la Reserva del Perú (finanzas 
públicas: gasto); Ministerio de 
Hacienda y Crédito público: 
estadísticas económicas). 

Banco Central del Ecuador (sector 
externo); Banco Central de la 
Reserva del Perú (Tipo de cambio: 
tipo de cambio real); Banco de la 
República (sector externo).  

Índice de tipo de cambio real 
base 2007. 

Formación bruta de capital fijo a 
precios constantes (2007). 
(Colombia precios 2005) 

Banco Central del Ecuador 
(sector real); Banco Central de la 
Reserva del Perú (PIB gasto); 
Banco de la República 
(estadísticas banrep). 

Banco Central del Ecuador 
(sector real); Banco Central de la 
Reserva del Perú (PIB gasto); 
Banco de la República 
(estadísticas banrep). 

Banco Central del Ecuador 
(sector real); Banco Central de la 
Reserva del Perú (PIB gasto); 
Banco de la República 
(estadísticas banrep). 

Banco Central del Ecuador 
(sector real); Banco Central de la 
Reserva del Perú (Inflación); 
Banco de la República (precios e 
inflación) 

Consumo final de los hogares a 
precios constantes (2007). 
(Colombia precios 2005)

PIB desde el método del gasto 
año base 2007. (Colombia precios 
2005).

Índice de precios al consumidor 
base 2007.

Tipo de cambio real 

Inversión  

Consumo 

PIB real 

IPC

Indicador Fuente
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Al elegir el número de rezagos apropiados para el modelo VAR se utilizan 3 criterios de información: Akaike, Bayes y Hanna-Quin que tienen la 
función de sopesar la inclusión de información valiosa en los rezagos con la pérdida de parsimonia en el modelo para elegir el número de rezagos 
adecuado (Gujarati & Porter, 2010). Se utilizan todos con el objetivo de comparar los resultados. 

Las predicciones se realizan siguiendo el siguiente esquema teórico presentado por Gujarati & Porter (2010): 

dado que hemos utilizado los datos desde I-2006 hasta IV-2022 para construir el modelo VAR, la predicción para el trimestre I-2021 se expresa 
como:  

Pib1−2021:θ80 + θ81Ggobt−1 + θ82it−1 + θ83et−1 + θ84Impit−1 + θ85It−1 + θ86Bdpt−1 + θ87Chogt−1 + θ88pibt−1  
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 En la presente sección se realizará un análisis estadístico de las distintas variables de estudio con el propósito de conocer sus caracte-
rísticas, dentro de las cuales una de las primordiales es el grado de integración, y su evolución. 

Los datos están presentes en una frecuencia trimestral y comprenden el periodo (I-2006) -(IV-2022). A continuación, se presentan cuadros con las 
variables para cada caso de estudio:  

Gráfico 1. Evolución del gasto, PIB, consumo e inversión a precios constantes en el caso del Perú. 

En el grafico se aprecia la evolución histórica del PIB, el consumo, la inversión y el gasto del gobierno en el periodo de estudio. Todas las varia-
bles presentan una tendencia creciente y un comportamiento cíclico. Llama especial atención el claro hundimiento del valor de las variables en 
el primer trimestre de 2020 debido a la crisis por pandemia, además, se aprecia como el gasto del gobierno es el que se dispara en ese periodo 
lo cual es congruente con la información presentada por CEPAL (2021) sobre el alto nivel de gasto que alcanzó el gobierno peruano durante la 
pandemia por COVID-19.

Gráfico 2. Evolución del gasto, PIB, consumo e inversión a precios constantes en el caso de Ecuador. 

Análisis de datos
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En el caso de la economía ecuatoriana también se presenta una tendencia creciente en las variables que disminuye con el tiempo, además, 
también se puede notar una clara caída en la tendencia cuando empieza la crisis en el año 2020. Cabe recalcar que se aprecia una respuesta 
nula del gasto a la caída del PIB a diferencia del caso peruano, lo cual es congruente con los datos presentados por CEPAL (2021), que a pesar de 
indicar un plan fiscal especial para la pandemia equivalente al 0,5% del PIB para el caso del Ecuador, reconoce la tendencia constante del gasto 
del gobierno en términos absolutos.

Gráfico 3. Evolución del gasto, PIB, consumo e inversión a precios constantes en el caso de Colombia.

En el caso de las series correspondientes a la economía colombiana también encontramos una tendencia creciente general en todas las series, 
a diferencia de Ecuador, el gasto del gobierno colombiano aumenta en la época de crisis por pandemia. Los datos de CEPAL (2021), indican que 
Colombia presentó un plan de gasto especial para enfrentar los efectos de la crisis equivalente al 3% del PIB, además, el gasto presenta un cre-
cimiento pronunciado dado que también son consideradas para tratar los efectos de la pandemia.   

Gráfico 4. Evolución del índice de tipo de cambio real para Colombia, Ecuador y Perú.  
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En el caso del índice de tipo de cambio real podemos observar la evolución del índice para cada país. Llama especial atención como el tipo de 
cambio real del Perú se aprecia durante la crisis por pandemia, dicha apreciación sucede junto a la importante expansión de gasto que se llevó a 
cabo en el país, por tanto, se cumple lo que podríamos esperar en el comportamiento de la serie acorde al modelo IS-LM (De Gregorio, 2007). En 
el caso de Colombia se evidencia una importante apreciación del tipo de cambio en el año 2015 lo cual representa un dato extremo en la serie, 
además, una apreciación posterior empieza en el año 2019 y no en el 2020 como es el caso de Perú. El tipo de cambio real de Ecuador presenta 
una tendencia decreciente en términos generales con una notable apreciación en el momento de la crisis por pandemia en el año 2020.  

En general la evolución de las cifras macroeconómicas de los países analizados refleja la realidad descrita por el trabajo de Eichenbaum, Rebelo, 
& Trabandt (2022) sobre la gran magnitud que tuvo la reducción del PIB en el momento de la crisis por pandemia que a nivel mundial representó 
una caída del 7,7%. En el caso de Perú la variación entre 2019 y 2020 del PIB se ubicó en -11,20%, y en el caso de Ecuador y Colombia las reduccio-
nes se ubicaron alrededor del -7% en ambos casos. Lo que evidencia la extrema sensibilidad de estos países ante choques externos e internos 
como es la crisis derivada de la pandemia. Sin embargo, en Colombia el consumo de los hogares solo se reduce en -4%, mientras que la inversión 
presentó una variación de -24%. En el caso de Ecuador el consumo se reduce en -8,19% y la inversión en -19,03%. En la económica peruana el 
consumo disminuye un -9,86% y la inversión un -16,20%. 

 Gráfico 5. Evolución del IPC para Colombia, Ecuador y Perú.  

En el caso del IPC existe una clara tendencia creciente en todos los países, siendo Colombia el país que sufre la inflación más alta de los tres. Perú 
presenta un crecimiento pronunciado del IPC en el momento de la pandemia que cambia la tendencia que antes de ese momento era constante. 
Por otro lado, en Ecuador el IPC presenta una clara tendencia creciente que se agudiza desde el año 2018.  

Al utilizar estas series en el contexto de un modelo VAR, acorde a las indicaciones extraídas de Gujarati & Porter (2010), las series deben ser de 
naturaleza estacionaria para que sean aptas para este tipo de modelos, por tanto, como se menciona en el apartado metodológico aplicamos 
pruebas Phillips Perrin sobre cada serie para comprobar su estacionariedad. La prueba Phillips-Perron muestra una serie de resultados que in-
cluye el valor crítico de la prueba, un valor “p” y un intervalo de confianza para evaluar la prueba donde la hipótesis nula establece la presencia 
de una raíz unitaria en la serie, por tanto, la ausencia de estacionariedad. Si el valor critico de la prueba es mayor al intervalo de confianza, ya 
sea al 1%, 5% o 10%, se acepta la hipótesis nula y se establece que existe una raíz unitaria en la serie y se debe realizar una transformación en 
diferencias que busca eliminar la tendencia aleatoria, una vez realizada la transformación se repite la prueba con miras a comprobar que efecti-
vamente se ha eliminado la raíz unitaria. Además, en el presente trabajo haremos uso de autocorrelogramas y autocorrelogramas parciales para 
comprobar de manera visual la presencia de estacionariedad o de raíz unitaria.  

Al aplicar este procedimiento a las series presentes en este estudio hemos encontrado que, para el gasto del gobierno, el PIB, el consumo de 
los hogares, la inversión y el índice de tipo de cambio real tanto para Colombia, Perú y Ecuador, existe presencia de raíz unitaria como indican 
los resultados presentados en el Anexo 1 y acorde al análisis visual realizado a partir de los autocorrelogramas y autocorrelogramas parciales.
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Por tanto, se procedió con la respectiva transformación de las series en primeras diferencias. Al correr las pruebas de raíz unitaria sobre las series 
diferenciadas se logró eliminar la presencia de raíces unitarias en las series como se puede comprobar en los resultados correspondientes en el 
Anexo 1.  Este análisis también tiene como soporte el aporte visual de los correlogramas. 

Para elegir el número apropiado de rezagos para el modelo VAR utilizamos los criterios de información de Bayes, Alkaike y Hanna-Quin y elegimos 
el resultado que se repita en al menos 2 criterios, y de no repetirse se selecciona el resultado del criterio de Bayes. Los resultados no indican que 
en el caso de Colombia y Ecuador se utilizan 5 rezagos de las variables mientras que en Perú utilizamos 4 rezagos, esto acorde a los resultados 
presentados en el Anexo 2. 

Para comprobar la ausencia de multicolinealidad entre las variables se ha realizado un análisis de correlaciones parciales para comprobar que to-
das las correlaciones entre las variables utilizadas se encuentren por debajo de 0,75, cuya realización se evidencia en anexo 3, anexo 4 y anexo 5.   



Efectos de la política fiscal durante la pandemia por COVID-19: un análisis comparativo para las economías de Colombia, Ecuador y Perú 

Nuevos Aportes a la Economía 2024

49

 Antes de continuar se debe mencionar que la variable del índice de tipo de cambio para Colombia no fue incluida en las regresiones del 
modelo VAR porque su inclusión causaba que los resultados no tengan valor interpretativo para el análisis dado a la presencia de coeficientes 
no significativos.  

Hemos utilizado un modelo VAR para cada país cuyos resultados se encuentran en el anexo 6, anexo 7 y anexo 8 que corresponden a Ecuador, 
Perú y Colombia respectivamente. Como hemos mencionado, el número de rezagos se establecieron de acuerdo con los resultados de los criterios 
de información del anexo 2, y en el caso de Colombia no utilizamos la variable del índice del tipo de cambio real. La validez de los resultados se 
comprobó mediate los siguientes factores: un logaritmo de verosimilitud negativo y en términos absolutos muy alto, un nivel de ajuste apropia-
do medido a partir del R-cuadrado ajustado de cada regresión, una cantidad de estimadores significativos apropiada en relación con el número 
de rezagos y estadísticos F y P significativos en cada regresión.  Además, se comprobó la ausencia de autocorrelación serial en los residuos del 
modelo mediante una prueba Portmanteau que utiliza el estadístico Ljung-Box para comprobar la presencia de autocorrelación (Mahdi, 2016). 
En esta prueba si el p-valor es mayor a un nivel de significancia se acepta la hipótesis nula la que indica que los errores siguen una distribución 
igual a la de un modelo sin autocorrelación serial, lo cual se cumple en los 3 modelos.  

Es importante mencionar que los modelos no han superado la prueba estadística Jarque-Bera, la cual comprueba que los residuos tengan una 
distribución normal (Koizumi, Okamoto, & Seo, 2010), dado que los p valores son muy pequeños. Sin embargo, como se puede comprobar en los 
Anexos 6, 7 y 8, la distribución de los errores del modelo si tienen una media igual a 0 en todos los casos, y la falla de la prueba Jarque-Bera se 
debe a la presencia de valores muy extremos en la muestra que suceden alrededor de la crisis por pandemia lo que afecta la curtosis y simetría 
de la distribución de los errores. Esto se comprobó mediante un análisis gráfico de la función de densidad de los residuos de los modelos como 
se evidencia en el anexo 9. Además, los modelos muestran estabilidad, ya que todos los polinomios característicos tienen raíces dentro del círculo 
unitario. 

En general, los modelos VAR utilizados muestran las relaciones dinámicas entre 5 variables macroeconómicas (4 en el caso de Colombia) y una 
variable dummy que indica la presencia de las políticas específicas para contrarrestar los efectos económicos negativos derivados del confina-
miento y la pandemia.  

En el caso de Ecuador (Anexo 6), se encontró que las variables con mayor impacto sobre el resto del sistema son el gasto del gobierno y el tipo de 
cambio. Los efectos positivos del gasto sobre el PIB y el consumo son significativos en el tercer y cuarto rezago, sobre la inversión son positivos 
y significativos hasta el cuarto rezago y sobre el tipo de cambio es negativo y significativo en el primer rezago. Por otro lado, el efecto del tipo de 
cambio sobre el gasto del gobierno es positivo y significativo en el primer rezago, tiene efectos positivos sobre el consumo en el segundo y tercer 
rezago; y un efecto positivo sobre la inversión en el segundo rezago. A partir de ahí podemos analizar ciertos efectos cruzados entre las variables 
como el pequeño pero significativo efecto negativo del PIB sobre el consumo y la inversión y los efectos negativos del gasto del gobierno sobre 
su propio valor en los primeros 3 rezagos. En el caso de la variable dummy no parece capturar ningún efecto apropiado para el análisis dada la 
existencia de estimadores muy pequeños y negativos en caso de ser significativos. 

En la economía peruana (anexo 7), encontramos resultados distintos. En primer lugar, nos encontramos con estimadores mucho más moderados 
que en el caso de Ecuador, y, en segundo lugar, el signo de algunos coeficientes cambia. Se han identificado efectos negativos del primer, tercer y 
cuarto rezago del gasto del gobierno sobre el PIB, de igual manera las consecuencias del gasto del gobierno sobre el consumo y la inversión son 
negativos en los mismos rezagos. Cabe resaltar que el consumo incide positivamente en la inversión en el segundo y cuarto rezago. Además, el 
gasto del gobierno tiene una influencia positiva sobre el tipo de cambio en los primeros tres rezagos, a su vez el tipo de cambio tiene un efec-
to positivo muy grande sobre el resto de las variables en su tercer rezago. Por tanto, a pesar de encontrar efectos negativos del gasto público 
sobre el resto de las variables su efecto positivo sobre el tipo de cambio puede afectar de manera positiva el resto del sistema acorde a estos 
estimadores. Por último, la variable dummy tiene efectos positivos sobre el PIB y el consumo en el primer rezago, una incidencia positiva sobre 
el PIB en el segundo periodo, consecuencias positivas sobre el PIB y el consumo en el tercer periodo y positivas sobre el gasto y el consumo en 
el cuarto periodo.  

Siguiendo los resultados del anexo 8, para el caso de Colombia, encontramos efectos negativos del gasto del gobierno sobre el resto de las va-
riables. La inversión tiene incidencia positiva sobre el PIB en el primer y segundo rezago. En cuanto a la variable dummy encontramos que influye 
positivamente sobre el consumo y negativamente sobre el PIB en el primer y segundo rezago y actúa de manera directa sobre la inversión en el 
tercer y quinto rezago, así como sobre el PIB en el quinto rezago.

Análisis de resultados
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Los resultados analizados tienen como consecuencia las siguientes funciones de impuso respuesta, analizamos principalmente las funciones que 
miden los impactos del gasto del gobierno y la variable dummy sobre el resto de las variables de estudio.

Tabla 3: Funciones impulso respuesta del VAR caso Ecuador.

Funciones de impuso respuesta (impulso -> gasto del gobierno) 

Funciones de impuso respuesta (impulso -> Dummy) 

PIB:

Inversión: Tipo de cambio:

Inversión: Tipo de cambio:

Consumo:

PIB: Consumo:

Nota: Las bandas de confianza corresponden a un nivel de significancia del 95%.  
Elaboración propia. 
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Como se puede evidenciar en los resultados, en el caso de Ecuador, un impulso del gasto del gobierno tiene efectos positivos tanto sobre el PIB, 
el consumo, la inversión y el tipo de cambio real, dichos efectos tienden a cero a medida que se avanza en el tiempo. El efecto positivo sobre el 
PIB, el consumo y la inversión es claramente positivo al menos en los primeros dos periodos, a partir del tercer periodo se observa una tendencia 
hacia el cero. En el caso del tipo de cambio los efectos son positivos en el periodo 2 y 3, sin embargo, no podemos concluir que sean significa-
tivamente distintos de cero. Dado que el modelo VAR mide efectos directos y de corto plazo (Kinda, Lengyel, & Chahande, 2022), nos indican la 
dirección que tienen los efectos y su potencial magnitud en un plano temporal no muy largo, por tanto, es normal que los efectos estimados por 
este modelo tiendan a cero a medida que se añaden periodos de estimación.  

La variable dummy que representa la presencia de los paquetes fiscales que se desarrollan en el contexto especifico de la pandemia por COVID-19 
presenta una pequeña incidencia positiva en el caso del PIB. En el caso del consumo, la inversión y el tipo de cambio los efectos no se diferen-
cian del cero. En el caso de Ecuador estos resultados tienen sentido teórico dado que los paquetes fiscales presentados por Ecuador, acorde a los 
datos expuestos por CEPAL (2020) y CEPAL (2021), no representaron un aumento del nivel del gasto del gobierno en general, sino que se financia-
ron mediante una reubicación de fondos preexistentes a costa de la eliminación de otras partidas de gasto, por tanto, el nivel total de gasto se 
mantiene constante en 2020 y disminuye en 2021.

Tabla 4: Funciones impulso respuesta del VAR caso Perú.
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Funciones de impuso respuesta (impulso -> gasto del gobierno) 

Funciones de impuso respuesta (impulso -> Dummy) 

PIB:

Inversión: Tipo de cambio:

Inversión: Tipo de cambio:

Consumo:

PIB: Consumo:

Nota: Las bandas de confianza corresponden a un nivel de significancia del 95%.  
Elaboración propia. 
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Como ya se había mencionado, los efectos en el caso de Perú son mucho más moderados en magnitud y, a pesar de estimar efectos positivos de 
un impulso del gasto del gobierno sobre el PIB, el consumo y la inversión en el primer periodo, se tornan negativos en los periodos subsiguientes 
siendo mayor que el impuso inicial y significativamente distinto de cero. En el caso del tipo de cambio un impulso del gasto del gobierno tiene 
claros impactos positivos que se mantienen al menos cinco periodos para luego tornarse negativos, pero cercanos a cero.  

En el caso de la variable dummy, encontramos que la consecuencia inicial es negativa para el PIB, el consumo y la inversión, sin embargo, esta 
se vuelve positiva desde el tercer periodo hasta el séptimo para luego tender a cero. Lo que nos indica este resultado es que la presencia de 
paquetes fiscales desarrollados en el contexto específico de la pandemia por COVID-19, que acorde a los datos de CEPAL (2020) y CEPAL (2021), 
sí representaron un aumento del nivel de gasto del gobierno central en general, consiguieron tener una incidencia marcada sobre las variables 
de interés. En el caso del tipo de cambio existe un efecto positivo de la variable dummy desde el tercer periodo hasta el séptimo que es signifi-
cativamente distinto de cero. Como mencionamos previamente, en el caso del modelo VAR para Perú el tipo de cambio funciona como variable 
trasmisora del gasto del gobierno al resto del sistema. 

Tabla 5: Funciones impulso respuesta del VAR caso Colombia.

Funciones de impuso respuesta (impulso -> gasto del gobierno) 

Funciones de impuso respuesta (impulso -> Dummy)

PIB: Inversión:Consumo:

PIB: Inversión:Consumo:

!

Nota: Las bandas de confianza corresponden a un nivel de significancia del 95%.  
Elaboración propia. 
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En el caso de la economía colombiana el sistema se encuentra incompleto dada la no inclusión de la variable de índice tipo de cambio real. En 
este modelo encontramos, igual que el caso de Perú, unos efectos más moderados en magnitud en comparación con Ecuador. Los resultados de 
un impulso del gasto del gobierno son positivos durante el primer periodo para el caso del PIB, el consumo y la inversión. A partir de la finalización 
del primer periodo los efectos estimados se encuentran alrededor del cero.  

Por otro lado, la variable dummy encuentra una clara incidencia positiva sobre el PIB y el consumo, y que tiende a cero en la inversión. Este re-
sultado es similar al encontrado en Perú y es consistente con la presencia de políticas específicas sobre las circunstancias en la pandemia que 
son acompañadas por un gasto a nivel general creciente.  

Análisis contrafactual 
 A partir de los modelos VAR de cada país se generaron predicciones para realizar un análisis contrafactual cuyo propósito es recrear el 
estudio realizado por Romer (2011) en el que las predicciones realizadas del PIB sirven como referencia para conocer la incidencia de la política 
fiscal sobre la economía. Al comparar la predicción con los datos reales tenemos una diferencia que se atribuye al efecto que tienen políticas de 
gasto que buscan contener la crisis, así como los esfuerzos gubernamentales que van más allá del gasto.  

Gráfico 6. Escenario contrafactual para Ecuador. 

Las predicciones del modelo VAR para Ecuador son bastante consistentes en los primeros dos periodos estimados, sin embargo, desde el cuarto 
trimestre de 2020 se evidencia cómo las predicciones son mucho más pesimistas que los datos reales y esa diferencia se agudiza al aumentar 
periodos. Este tipo de análisis nos puede ayudar a comprender cómo los paquetes fiscales específicamente planteados para enfrentar los efectos 
de la crisis que se derivó de la pandemia, como las vacunas y aumentos del gasto en salud afectan el producto sin necesidad de que el nivel 
del gasto total aumente. En el cuarto trimestre de 2020 el valor real es alrededor de 4% mayor a la predicción, esta diferencia se agudiza en los 
siguientes periodos aumentando hasta una diferencia del 21% en el cuarto trimestre de 2021. 
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Gráfico 7. Escenario contrafactual para Perú. 

En el caso de la economía peruana también encontramos que los valores reales empiezan a ser mayores a los valores estimados a partir del cuar-
to trimestre del 2020 y siendo la diferencia entre valores estimados y reales es más pronunciada lo que indicaría una aun mayor incidencia de la 
política gubernamental sobre la economía. En este caso la diferencia entre dato real y predicción es de alrededor del 7% en el cuarto trimestre 
de 2020 y también llega a ser de 21% en el cuarto trimestre de 2021.

Gráfico 8. Escenario contrafactual para Colombia. 
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En el modelo VAR para Colombia también encontramos valores reales mayores que los valores estimados desde el cuarto trimestre de 2020, sin 
embargo, en el caso de Colombia estas diferencias no son muy pronunciadas hasta el tercer y cuarto trimestre de 2021 cuando ya nos encontra-
mos en una situación similar a la de la economía peruana. En el caso de Colombia, la diferencia entre predicción y dato real en el cuarto trimestre 
de 2020 es de 1.4%, y llega a ser del 12% en el cuarto trimestre de 2021. Esto indicaría que, en la misma manera que los otros casos de estudio, 
la acción gubernamental incide positivamente sobre el PIB, sin embargo, en este caso la incidencia seria menor.  

Discusión de resultados 
 Los resultados obtenidos para Ecuador son consistentes con la literatura revisada. Carrillo (2015) encuentra efectos positivos del gasto del 
gobierno sobre el PIB, el consumo y la inversión que tienden a cero a medida que se añaden periodos de estimación al igual que en el presente 
trabajo. También Carrillo (2017) encontró incidencia positiva del gasto del gobierno sobre el PIB para el periodo 2003-2013, además, concluyó que 
este efecto era mayor en periodos de recesión económica lo que se puede relacionar con la magnitud de los estimadores encontrados en esta 
investigación en relación con el de los trabajos mencionados. En la investigación de Pacheco (2006)  se encuentran efectos negativos que tienden 
a cero del gasto del gobierno sobre el PIB, dicho trabajo utiliza un modelo VAR que incluye el PIB, el gasto y los impuestos, pero esa especificación 
puede no ser suficiente para capturar la dinámica de la economía lo que sería la raíz de las marcadas diferencias con los resultados encontrados 
en el presente trabajo.  

El modelo VAR estimado para Ecuador contradice los resultados de Kinda, Lengyel, & Chahande (2022), cuyo análisis concluye la existencia de 
multiplicadores fiscales menores en países emergentes en comparación con los países desarrollados, dado que los estimadores encontrados en 
la presente investigación son superiores a los del estudio mencionado.  

Las predicciones teóricas realizadas por el modelo IS-LM para economías pequeñas y abiertas, como lo explican De Gregorio (2007) y Chinn (2009), 
parecen ser consistentes con los resultados encontrados, dado que la política fiscal en Ecuador no es expansiva no existen presiones al alza del 
tipo de cambio y los mecanismos que potencialmente podrían restar el efecto del gasto fiscal como la excesiva apertura al mercado externo y 
los altos niveles de incertidumbre no entran en acción. Por tanto, el rol del gasto se puede interpretar en el sentido que propone Castro (2020) 
de estabilizador del PIB y de un gobierno administrador de la crisis, este análisis estaría directamente relacionado al escenario contrafactual 
que presentamos (Gráfico 6). En caso de Ecuador las diferencias entre el escenario contrafactual y los datos reales son más pronunciadas a las 
expuestas por Romer (2011) para el caso de Estados Unidos durante la crisis financiera de 2008; y se asemejan más a los resultados encontrados 
en Bartolomeo (2022) quien realiza este análisis contrafactual sobre el PIB y otras variables macroeconómicas para el caso de Italia durante la 
crisis por COVID-19. 

Cabe mencionar que los resultados de la variable dummy indican que si la implementación de medidas fiscales específicas para apalear la crisis 
no deriva en un aumento del nivel del gasto del gobierno el modelo no logra capturar exitosamente su efecto sobre el resto de las variables.  

En el caso del modelo VAR para Perú se debe mencionar que los resultados encontrados contradicen los presentados tanto por Castillo (2020) 
como por Alvarado (2018), dado que indican que los estimadores que relacionan el PIB y el consumo con el gasto del gobierno son negativos. Sin 
embargo, el efecto del tipo de cambio sobre el PIB, el consumo y la inversión, es positivo y en magnitud es grande. A su vez, el efecto del gasto 
sobre el tipo de cambio también es positivo en todos los rezagos, por tanto, el modelo describe un mecanismo de trasmisión de la política fiscal 
a la economía por medio del tipo de cambio. 

Esta dinámica es consistente con el modelo IS-LM para economías pequeñas y abiertas analizado por De Gregorio (2007), en el que los aumentos 
de gasto tienen efectos potencialmente nulos hasta que el Banco Central alivie las presiones al alza sobre el tipo de cambio y la tasa de interés 
mediante una expansión monetaria que satisface la demanda de dinero. Las funciones impulso respuesta son consistentes con este análisis. 

Los resultados de la variable dummy nos indican que la incidencia de los paquetes fiscales que se han ejecutado es grande. Los efectos sobre 
el PIB y el consumo son mayores a los encontrados por Romer (1999) que obtuvieron el impacto del gasto militar sobre el PIB. Sin embargo, los 
efectos son menores que los encontrados para el new deal por Blanchard & Perotti (1999). Esto se evidencia aún más en las funciones impulso 
respuesta correspondientes, las que claramente indican la incidencia positiva de los paquetes en la economía peruana, así como muestran la 
respuesta al alza que tiene el tipo de cambio que es totalmente consistente con la teoría. Aunque los paquetes fiscales tengan propósitos dis-
tintos en cada uno de los estudios, todos corresponden a un periodo de una política fiscal activa que se captura mediante una variable dummy, 
por tanto, es válido comparar dichos resultados.  
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El análisis contrafactual presentado en el Gráfico 7 parece indicar precisamente lo mismo que la variable dummy, es decir que los paquetes fis-
cales tienen un efecto estabilizador sobre la economía como menciona Castro (2020), y la recuperación parece favorecerse a partir de ahí. Las 
variaciones entre predicción y datos reales son más grandes que las encontradas por Romer (2011) y se asemejan a los resultados de Bartolomeo 
(2022). 

En los resultados correspondientes a la economía colombiana encontramos efectos muy moderados y negativos del gasto sobre el resto de las 
variables lo que contradice los resultados presentados por Laverde (2011). Si los comparamos con los resultados de Kinda, Lengyel, & Chahande 
(2022) las conclusiones no son muy distantes en magnitud absoluta, sin embargo, se contradicen en la dirección de estas.  

Los resultados de la variable dummy nos indican los efectos positivos sobre el PIB, el consumo y la inversión de los paquetes fiscales que son más 
moderados que los hallados en el modelo de Perú y en este caso son menores a los encontrados por Romer (1999) y Blanchard & Perotti (1999). 
Sin embargo, parecen confirmar la existencia de efectos positivos de este tipo de paquetes en la economía colombiana, además, como menciona 
Rodríguez (2021), la manera en la que se plantearon los paquetes fiscales especiales durante la pandemia concuerda con la clara intención de 
estabilizar las principales variables macroeconómicas, lo cual es congruente con las ideas de Castro (2020); este análisis se refuerza en el esce-
nario contrafactual correspondiente al Gráfico 8. Las variaciones entre datos reales y predicciones son menores a las encontradas en este estudio 
para Ecuador y Perú, a su vez son menores a los resultados encontrados por Bartolomeo (2022) y se asemejan a las conclusiones de Romer (2011). 
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 Los resultados de las funciones impulso respuesta construidas a partir de los modelos VAR nos dan una idea de la dinámica que existe 
entre las variables y se estima a partir de series temporales largas, por tanto, nos indican los efectos del gasto del gobierno sobre el resto de la 
economía sin tener en cuenta las particularidades de la crisis. En este sentido encontramos que los efectos del gasto gubernamental en Ecuador; 
una economía dolarizada, sobre el PIB, el consumo y la inversión son positivos y los shocks de gasto tienen una incidencia positiva sobre el resto 
de la economía a partir del segundo periodo estimado que son mayores al efecto negativo inicial. En el caso del análisis narrativo que busca el 
efecto especifico de los paquetes fiscales que surgieron como respuesta a la crisis que son recogidos por la variable dummy, dado que el gasto 
gubernamental no aumenta durante la crisis, el efecto es nulo.  

El en caso de Perú y contrario a los resultados esperados según la literatura revisada, encontramos efectos directos del gasto sobre el PIB, el 
consumo y la inversión, que son negativos, sin embargo, en magnitud son bastante moderados si los comparamos con los encontrados en el caso 
de Ecuador. Además, en el marco de las funciones impulso respuesta se nota que un shock del gasto es positivo sobre el PIB, el consumo y la in-
versión por medio del efecto positivo que tiene sobre el tipo de cambio. En este caso, dado que el gasto gubernamental sube considerablemente 
en el periodo de crisis, la variable dummy encuentra efectos positivos y significativos de esta sobre el conjunto de variables, estas consecuencias 
si son compatibles con las de otras investigaciones y nos indican que las medidas fiscales que surgieron en el contexto de la pandemia por CO-
VID-19 si tuvieron el efecto deseado.  

El modelo correspondiente a la economía colombiana tiene la particularidad que no poseemos el tipo de cambio real como variable endógena y 
teniendo en cuenta que Colombia tiene moneda propia, las estimaciones potencialmente son de menor calidad. En todo caso, se han encontrado 
estimadores negativos de magnitud moderada del gasto sobre el PIB, el consumo y la inversión, resultados que son similares a los encontrados 
para el caso del Perú, sin embargo, al no poseer la variable de tipo de cambio real, las funciones impulso respuesta estiman que los shocks del 
gasto sobre el resto de las variables tienden a cero rápidamente después de 2 periodos. El análisis narrativo encuentra que los efectos de los 
paquetes fiscales presentados en 2020 sí tuvieron un efecto positivo y prolongado sobre la economía, en el caso de Colombia el gasto también 
sube considerablemente para hacer frente a la pandemia.   

El análisis contrafactual nos da una idea de cómo las variaciones inesperadas del gasto del gobierno pueden generar un escenario en el que la 
economía supere la tendencia de crecimiento esperada y, en caso de crisis, favorecer el proceso de recuperación como menciona Romer (2011). 
En el caso en estudio, este efecto es evidente dado que al inicio de las predicciones los valores reales son menores a los estimados hasta que 
entran en efecto las distintas medidas fiscales alrededor del tercer y cuarto trimestre del 2020, demostrando así que el gasto ha tenido un efecto 
estabilizador como el descrito por Castro (2020) y Rodríguez (2021). 

Conclusiones
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