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Sobre la Publicacién Nuevos Aportes a la Economia

)

Esta publicacidn recoge los cinco mejores trabajos de integracion curricular del ano en curso presentados por los estudiantes de la Pontificia Universidad

Catoélica del Ecuador para la obtencidn del titulo universitario en la Facultad de Economia.

Para la seleccion de los cinco trabajos publicados, estos han debido pasar un proceso riguroso. En primer lugar, para que un trabajo sea aprobado debe

obtener como minimo el 80% de la nota total y ello ocurre cuando el director y dos lectores conceden esa calificacion.

Ademas, en el proceso de aprobacion de las investigaciones escritas el director de la investigacidn y los dos lectores tienen la potestad de sugerir la

publicacién.

Una vez seleccionados los trabajos con mas alto puntaje, son enviados a la Fundacién Hanns Seidel, la que se encarga de escoger los cinco que seran

publicados.

En estas condiciones, los trabajos aqui presentados cumplen con un riguroso proceso de seleccion por lo que se trata de una publicacién académica.
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Presentacion

En las dltimas décadas, los estudios econdmicos y socioambientales han adquirido mayor relevancia debido a los desafios contemporaneos
que enfrentamos como sociedad entre los que se encuentran: los impactos del cambio climatico, la profundizacion de la desigualdad, la re-
cesion economica persistente, la crisis energética, el debilitamiento institucional a nombre de los ajustes fiscales, la presencia del dinero
caliente por un crecimiento de narcotrafico, el abuso a la nueva ola de migrantes y la corrupcioén, generan una mayor necesidad de encontrar
soluciones sostenibles, equitativas, basadas en evidencia que permitan construir argumentos sélidos para una politica econdmica diferente.
En este contexto, la presente edicion de Nuevos Aportes a la Economia presenta cinco investigaciones destacadas que reflejan la excelencia
académica de nuestros estudiantes, abordando temas cruciales desde la sostenibilidad ambiental hasta el analisis de politicas publicas y
econdmicas.

La primera investigacion examina la sostenibilidad ambiental en el marco de la economia circular, analizando los factores que inciden en la
sustitucion de plasticos de un solo uso en el contexto universitario. Este estudio no solo presenta un diagndstico detallado, sino que también
propone soluciones viables para reducir la huella ambiental en espacios académicos.

En linea con los desafios sociales contemporaneos, la segunda investigacion profundiza en la compleja relacion entre el embarazo adolescente
y sus implicaciones econdmicas. El estudio proporciona datos cruciales para la formulacién de politicas publicas mas efectivas, enfocandose
en la proteccién y el desarrollo de este sector vulnerable de la poblacion.

Complementando la perspectiva ambiental, la tercera investigacion analiza mecanismos innovadores de compensacion por la contaminacion
vehicular en Quito. Este trabajo representa una contribucion significativa al debate sobre politicas ambientales urbanas y ofrece alternativas
viables para la gestion de la calidad del aire en la ciudad.

Ampliando el alcance del andlisis econdmico, la cuarta investigacidon desarrolla un estudio comparativo sobre el impacto de las politicas fis-
cales durante la pandemia por COVID-19 en Colombia, Ecuador y Perd. Sus hallazgos proporcionan lecciones valiosas para la gestion de crisis
econoémicas futuras y el diseno de politicas publicas resilientes.

Finalmente, la quinta investigacion cierra esta edicién con una valoracion econémica del servicio hidrico en el sector de Chillogallo, Quito. Este
estudio aporta elementos fundamentales para la gestion eficiente de recursos hidricos urbanos, facilitando la toma de decisiones en politicas
publicas, tarifas e infraestructura del servicio de agua potable.

Los trabajos seleccionados en esta edicion 2024 representan contribuciones significativas al campo de la economia, integrandose con los
esfuerzos académicos de la Facultad de Economia y el Instituto de Investigaciones Econdmicas (IIE) de la PUCE, particularmente a través del
proyecto “Dialogos como instrumento para la paz”. Estas investigaciones no solo ofrecen analisis rigurosos sobre sostenibilidad, desarrollo
social y politicas publicas, sino que también presentan propuestas concretas para la construccidon de un pais mas sostenible, demostrando el
compromiso de la nueva generacién de economistas con la transformacion positiva de nuestra sociedad. Siempre un agradecimiento especial
a nuestros docentes que guiaron estos trabajos y a la Fundacion Hanns Seidel socio estratégico que con su apoyo nos permite contar con este
esfuerzo.

Mtr. Rubén Flores Agreda
Decano de la Facultad de Economia
Pontificia Universidad Catdlica del Ecuador
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Al servicio de la democracia, la paz y el desarrollo

Desde hace mas de una década, la Fundacidon Hanns Seidel y la Pontificia Universidad Catélica del Ecuador, a través de la Facultad de Economia,
hemos establecido una colaboracién con el fin de promover la investigacion y el intercambio de ideas en torno a temas socioecondmicos clave.

El lema “Al servicio de la democracia, la paz y el desarrollo” refleja el firme compromiso de la Fundacion Hanns Seidel, que desde 1985 trabaja
en Ecuador impulsando una cultura democratica, inclusiva y plural, basada en los principios de libertad y tolerancia. A lo largo de estos anos
de colaboracion, hemos identificado tres areas fundamentales de intervencion: el fortalecimiento institucional, el fomento del debate y la
participacion politica de la sociedad civil, asi como la integracién politica, social y econémica.

En este contexto, nos complace otorgar en esta ocasion el Premio Hanns Seidel a los mejores trabajos de titulacion del ano 2024 de la Facultad
de Economia de la Pontificia Universidad Catélica del Ecuador, los cuales se presentan en la publicacion anual “Nuevos aportes a la Economia
2024”. Estamos convencidos de que los contenidos de estos trabajos de investigacion contribuiran a un debate académico, tanto enriquecedor
como actual y a la reflexion sobre los desafios y oportunidades de la economia del pais. Asimismo, deseamos a los ganadores que continden
su camino hacia la generacion de nuevos conocimientos y aportes para el fortalecimiento de la Economia Social de Mercado.

Valeria Mouzas
Representante Regional para
Bolivia, Ecuador y Peru

/// Se.idel

Stiftung
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Resumen

Durante la pandemia de COVID-19, el aislamiento social causé una crisis econémica al impedir que las personas produjeran y consumieran.
Segun la CEPAL, a fines de 2020 se estimo una pérdida promedio del 7,7% del PIB en América Latina, la mayor contraccion en 120 anos. Esto resulto
en un aumento del gasto publico y déficits fiscales, llevando a niveles historicos de deuda publica. La politica fiscal ha sido objeto de debate en
la teoria econdmica desde que Keynes argumento que el gasto gubernamental desempena un papel fundamental en la estabilizacion economi-
ca durante las crisis, en contraposicion a la dependencia exclusiva del libre mercado. El modelo IS-LM se desarrolld para comprender como las
decisiones fiscales afectan a los agregados macroeconémicos. Este estudio analiza los efectos del gasto gubernamental en la produccion, el
consumo y la inversion en Ecuador, Colombia y Peru utilizando un modelo VAR. El andlisis 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 analisis contrafactual basado en predicciones del PIB para evaluar el efecto estabilizador
del gasto publico. Los resultados muestran efectos positivos en Ecuador, mientras que en Perd y Colombia los efectos de la variable dummy son
positivos y significativos. En todos los casos, el analisis contrafactual confirma el efecto estabilizador del gasto gubernamental.

Palabras clave: Politica fiscal, VAR, modelo IS-LM, funciones impulso-respuesta, analisis contrafactual, PIB, consumo, inversion, tipo de cambio,
Ecuador, Colombia, Peru.

Abstract

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,
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Introduccion

Durante la pandemia por COVID-19, el aislamiento social impuesto para mitigar tanto contagios como muertes generd una crisis econo-
mica causada por la imposibilidad de las personas para producir y consumir. Acorde a la evidencia empirica expuesta por Eichenbaum, Rebelo, &
Trabandt (2022), la pandemia por COVID-19 significé un shock negativo simultaneo sobre la demanda de bienes y servicios y la oferta de trabajo
por lo que su impacto negativo sobre el consumo, la inversion y la produccion es mucho mayor al generado por otras crisis histéricas como la cri-
sis financiera de 2008 y la gran depresion de 1929. Inmediatamente los distintos gobiernos y organismos buscaron generar los estimulos fiscales
gue eran necesarios para frenar las grandes reducciones de produccién y bienestar que estaba sufriendo la economia 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 region, en lo que seria la mayor contraccion econémica en los ultimos 120 anos. A su vez este periodo cerro con
un esfuerzo fiscal adicional de 7,8 mil millones de délares entre gastos adicionales (principalmente subsidios y transferencias) y reducciones de
impuestos. Esto condujo a la region a niveles histdricos de gasto primario que a su vez provocaron a un aumento en los déficits fiscales y de la
deuda publica.

Las distintas configuraciones institucionales y la evolucion previa de las variables macroecondmicas moldearon la capacidad que tiene cada go-
bierno de formular estimulos fiscales. De acuerdo con Elgin, Yalaman, Yasar, & Basbug (2021) el gobierno peruano implementé uno de los planes
de estimulo fiscal mas ambiciosos de la region con un gasto que representaba el 9% de su PIB, dentro del cual se incluyen politicas de rescate
de las firmas y de soporte de la demanda. A su vez, Colombia conté con un plan de soporte fiscal equivalente al 3% del PIB con una priorizacion
del rescate a la cadena productiva desde la oferta y estabilizacion del empleo. Por otro lado, Ecuador apenas pudo crear un plan de accién fiscal
equivalente al 0,5% del PIB, y se busco mitigar los efectos de la crisis con herramientas que van mas alla de las decisiones de gasto como la no
suspension de servicios basicos por falta de pago o la relajacion de los requisitos para acceder a las ayudas sociales preexistentes. Cada pais
presenté planes de estimulo distintos en cada caso, es por ello por lo que los efectos sobre la inversion, el consumo y la produccién son variados.

La crisis por COVID-19 cred una coyuntura economica en la que la intervencion del gobierno fue un pilar basico de la recuperacion econdmica,
esta opcidn de politica la expuso por primera vez Keynes (2003 (1936)) quien defendia que el elemento central de la economia es la demanda
agregada y el gobierno tiene una influencia directa sobre esta por medio del gasto publico. Acorde a la teoria keynesiana los autores Deb, Furce-
ri, Ostry, Tawk, & Yang (2021), mediante minimos cuadrados ordinarios encontraron evidencia de efectos positivos derivados de la politica fiscal
en paises desarrollados en los momentos inmediatamente posteriores al “gran confinamiento”. De igual manera, los autores Kinda, Lengyel, &
Chahande (2022) argumentan mediante evidencia empirica la existencia de multiplicadores fiscales positivos tanto para paises desarrollados
como emergentes durante el periodo de confinamiento, sin embargo, en el caso de los paises emergentes los multiplicadores son mas pequenos.
Tedricamente, las principales causas que pueden derivar en la existencia de multiplicadores fiscales pequenos en economias emergentes son los
mercados financieros poco desarrollados, los altos niveles de apertura al mercado externo junto con una alta propension a importar y la incerti-
dumbre generada por la existencia de grandes déficits fiscales (Chinn, 2009).

Los casos particulares de Colombia, Ecuador y Perd presentan a nivel tedrico muchas limitaciones a los multiplicadores fiscales tanto si los
comparamos con paises desarrollados como entre ellos. Siguiendo el texto de Chinn (2009), los altos niveles de informalidad y bajos niveles de
integracion financiera, como en el caso de los paises analizados segun CEPAL (2021), restan eficacia a la politica fiscal. Ademas, 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 politica monetaria también existen diferentes
factores que segun Chinn (2009) pueden sumar o restar eficacia a los estimulos fiscales como la existencia o no de una politica 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 paises) y que el
tipo de cambio sea fijo, por el contrario los efectos del multiplicador son potencialmente cero en el caso que la politica monetaria este fijada en
objetivos estrictamente de inflacion. En el caso concreto de Ecuador no existe ningun instrumento de politica monetaria que pueda ser ligado
directamente a la politica fiscal, como explica Cohen (2000), la dolarizacion implica la pérdida completa de los instrumentos de politica mone-
taria tradicionales entre los cuales existen muchos que son clave para la politica fiscal en tiempos de crisis como el senoreaje, los objetivos de
tipo de cambio y la funcién de prestamista de Ultima instancia del banco central. La consecuencia directa de esta condicion radica en planes de
estimulo fiscal menores a la de los demas paises de la region lo que se evidencia en el informe de CEPAL (2021).

O Nuevos Aportes a la Economia 2024
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En todo caso, la magnitud de los efectos de la politica fiscal y la existencia de multiplicadores fiscales positivos o negativos durante la pandemia
por COVID-19 para Colombia, Ecuador y Perd permanece como una pregunta abierta que no ha sido estudiada desde la evidencia empirica y es
clave para entender el panorama fiscal de los proximos anos. 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 inversion y la produccion, como principales variables de interés, mediante modelos VAR
y funciones impulso-respuesta que nos den una idea dindmica (en el tiempo) sobre la magnitud de estos efectos. Ademas, acorde a lo expuesto
por Castro (2020), lo apropiado para este tipo de andlisis es tener en consideracion que las medidas de confinamiento pueden representar una
limitacion para los multiplicadores fiscales y, por tanto, se puede subestimar los efectos de la politica fiscal al no considerarlos como estabili-
zadores del PIB y del empleo por lo que se incluyen la generacion de escenarios contrafactuales a partir de predicciones para capturar el efecto
estabilizador. También se hara uso de una variable dummy que represente la presencia de paquetes fiscales durante la crisis.

El articulo esta dividido en 5 secciones principales sin contar con esta introduccion. En el primer apartado se expone el marco tedrico corres-
pondiente, en la segunda seccion se presenta el marco metodoldgico utilizado, en la tercera seccion se realiza un analisis estadistico de las
variables utilizadas, en la cuarta seccion se realiza un analisis y discusion de los resultados obtenidos y el articulo finaliza con las conclusiones
pertinentes en la quinta seccion.

O Nuevos Aportes a la Economia 2024
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Marco teorico

Dentro de la literatura econémica se conoce que los primeros esfuerzos tedricos que abogan por una politica fiscal activa son los de Key-
nes (2003 (1936)). Sin embargo, el enfoque keynesiano se enfocaba exclusivamente en el corto plazo y ciertos fendmenos neocldsicos quedaban
sin interpretacion. Por ello, en la macroeconomia moderna se prefiere el uso de la sintesis neocldsica keynesiana para interpretar los distintos
escenarios de la accion 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 economicos a partir de la alteracion de las decisiones de
consumo e inversion (De Gregorio, 2007).

La sintesis neoclasica keynesiana y en concreto el modelo IS-LM nos brindan un agil marco tedrico para interpretar los efectos de la politica
fiscal. El modelo IS-LM para economias cerradas, como senala 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 expansion
monetaria que permita mantener tasas de interés bajas como indica la transicion de equilibrios de EQ a EQ” y finalmente EQ” ", como se indica
en los siguientes graficos:

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

(A) Efecto de una expansion fiscal: (B) Efecto de una expansion monetaria:
A
$ g
= o
= £ LM
3 3
o b %
& < LM

EQ

Y

Producto

Producto

Fuente: (De Gregorio, 2007) Elaboracién propia.

El ajuste monetario permite maximizar los efectos de la expansion 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 economia dolarizada como Ecuador, Cohen (2000) indica que la expansion
monetaria no es posible y la presencia de una politica fiscal expansiva genera efectos menores en la produccion. En el caso de Colombia y Perd,
los bancos centrales tienen la capacidad plena de realizar el ajuste monetario pertinente, por tanto, los efectos de la politica fiscal tienden a ser
mayores.

Cuando el modelo incorpora las caracteristicas propias de las economias abiertas el ejercicio de la expansion fiscal cambia, pues se anade la
dinamica 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 analisis pues la evidencia presentada por CEPAL (2021) indica que Colombia, Ecuador y Perd presentan este tipo de
configuraciones dado el bajo nivel de inclusion financiera, la constante salida de capitales y el bajo nivel de desarrollo del sector financiero que
presentan estos paises. Refiriéndonos al problema de la tasa de interés y la imperfecta movilidad de capitales en economias abiertas De Gregorio
(2007) explica que las expansiones fiscales pueden perder su efecto tanto por la condicién de economias abiertas al mundo, a partir del efecto
crowding out que se ilustra en la hipotesis de los déficits gemelos, como por las diferencias que existen entre las tasas de interés nacionales
en comparacion a las tasas de interés internacionales de referencia, dado que, si la tasa nacional es menor a las tasas internacionales el pais
experimenta una fuga de capitales y los efectos de la politica fiscal expansiva o contractiva son menores.
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La teoria de macroeconomia neoclasica es menos entusiasta en cuanto a la accion fiscal. Reconocen efectos en el corto plazo que serian 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
paises analizados segun lo visto en el informe de la CEPAL (20217), podrian tener graves consecuencias en la toma de decisiones a largo plazo de
los hogares y las firmas reduciendo el consumo y la inversion. A su vez, los modelos de gasto del gobierno que diferencian el gasto corriente y
el gasto de inversidn predicen que en el largo plazo solo los gastos realizados en bienes de capital tendran un efecto positivo en la produccion
Doepke, Lehnert, & Sellgren (1999). Segun la equivalencia BarroRicardo, la existencia de una politica fiscal activa reduce las posibilidades de con-
sumo e inversion en el mediano y largo plazo dado que las familias y las empresas aumentan su ahorro presente con el objetivo de pagar mas
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 politica fiscal activa empieza a surgir en el periodo post Segunda Guerra Mundial cuando el gobierno de los Estados Unidos, acorde a los ul-
timos avances de la teoria econdmica de la época, presento el new deal como el mayor plan fiscal que habia existido hasta el momento y el pri-
mero con el objetivo de estabilizar la economia en respuesta a la crisis global; a partir de ese momento la politica fiscal ha sido clave en el papel
que desempenan los gobiernos en la sociedad (Patel, 2015). Sobre este asunto no se desarrollaron estudios empiricos que brinden conclusiones
gue podamos considerar significativas para el debate en los momentos iniciales de la implementacion de una politica fiscal activa. Uno de los
estudios mas importantes de los efectos de la politica fiscal utilizando métodos econométricos modernos y que ha significado un gran aporte al
debate econdmico es el realizado por Blanchard & Perotti (1999) sobre muchos eventos fiscales como el new deal o los recortes de impuestos de
los anos 70s y 80s. Los autores emplean un modelo SVAR construido a partir de la descomposicion de Cholevsky para buscar los efectos dinamicos
de la politica fiscal (gasto e impuestos) sobre la actividad econémica. Con ello encontraron efectos positivos de los estimulos fiscales por el lado
del gasto en la produccién, por otro lado, encontraron que los estimulos por el lado impositivo tienen un efecto negativo sobre el producto y los
estimulos simultaneos de gasto e impuestos tienen un efecto negativo sobre la inversion.

Durante la crisis del 2008, las tasas de interés se encontraban en niveles histéricamente bajos y se consideraba que la politica monetaria era
indtil para mitigar los efectos negativos de la crisis. En EE. UU se crearon paquetes fiscales de distinta indole 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 politica fiscal a partir de un método estadistico 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 politica fiscal al error que existia en relacion con el dato real
que era de mayor valor que el dato predicho.

Por su parte, Zhen Liu, (2022) sostiene que el analisis de los efectos de los estimulos fiscales y monetarios siempre es importante y ha sido un
tema central de debate en las ultimas crisis economicas 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 paises desarrollados) y altos niveles de endeudamiento de empresas, consumidores y del sector
financiero. Resalta el potencial abandono de la politica monetaria en esta crisis por no considerarla conveniente dado el estado de la prima de
financiamiento externo. Utilizaron un SVAR que contiene toda la informacién necesaria para estimar los efectos de los estimulos a partir de fun-
ciones impulso respuesta con la informacion del periodo 1988-2020.

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

En el caso de Colombia, el autor Laverde (2011), encontro evidencia de impactos positivos del gasto del gobierno sobre la produccion 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 automaticos de las variables macroeconémicas ante shocks fiscales exdgenos teniendo en cuenta la di-
namica de ingresos estatales y limitando las relaciones contemporaneas entre las variables en el modelo SVAR. Por otro lado, Rodriguez (2027)
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 politica monetaria y los objetivos fiscales macro prudenciales que han estado vigentes la Ultima década se mantendran
igual los anos posteriores a la crisis.
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Para Ecuador, Carrillo (2015) encontré amplia evidencia de la incidencia de las decisiones fiscales sobre los agregados macroeconémicos. A partir
de un modelo SVAR de largo plazo, que utilizaba el método de descomposicion de Cholevsky, encontré que los impuestos tenian solo efectos
temporales sobre la economia, los impuestos indirectos tenian efectos negativos sobre las importaciones y la produccion, y shocks positivos
de gasto tienen un efecto positivo sobre la inversién. Por otro lado, Pacheco (2006) analizé los efectos de decisiones fiscales sobre la economia
ecuatoriana en el periodo 1989-2005 utilizando un modelo VAR, sus resultados son contrarios a la teoria analizada en este trabajo, dado que
encuentra una relacion negativa entre el gasto en inversion y el producto, ademas de una relacion positiva entre el gasto corriente y el producto
contradiciendo las predicciones de la teoria neoclasica y evidenciando el mal manejo de los programas de inversion publica en el pais. 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 politica fiscal en el periodo 2003-2013 y encuentra los resultados espe-
rados por la teoria 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 politica fiscal en tiempos de crisis para los casos de Ecuador y de Peru 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 Peru representan casos de
dependencia excesiva a los mercados externos y al mercado de los commodities lo que ha generado un caracter prociclico de la politica fiscal que
impide una reaccion oportuna en tiempos de crisis. La adopcion del délar como moneda de curso legal para Ecuador y la implementacion de una
agenda que busca la consolidacion fiscal en el Perd ha limitado la capacidad de accion frente a eventos adversos de los instrumentos fiscales,
asi como ha retrasado objetivos de equidad.

Para el caso del Perd, la autora Castillo (2020) implementé la metodologia Blachard-Perroti para estimar los efectos de la politica fiscal en la
economia peruana durante el periodo 2000-2018. Sus principales resultados son consistentes con la teoria keynesiana y encontré una incidencia
positiva y persistente en el tiempo del gasto publico sobre la produccion, 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 relacion positiva, en este caso del crecimiento econémico con la politica fiscal, que se acentda con mo-
vimientos contra ciclicos del gasto del gobierno.
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Metodologia

La investigacion es de tipo cuantitativa y utiliza el método inductivo, dado a que se busca establecer relaciones causales entre las varia-
bles. Como senala el debate en el pensamiento econémico, la influencia del gasto publico sobre el resto de los agregados econdmicos es un tema
de central relevancia ya que puede ser el origen de ciclos econémicos virtuosos a partir del efecto multiplicador como menciona Keynes (2003
(1936)). Caso contrario puede ser la fuente de un fenémeno 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 evaluacién empirica a partir de un método cuantitativo aclarecera
el tipo de relacion causal que existe entre el gasto del gobierno y el consumo, la inversion y el producto.

El autor Perroti (2002) expone sobre los enfoques utilizados al momento de estimar la magnitud de los efectos de la politica fiscal y delimita
los siguientes: Narrative Aproach: que consiste en solo observar el efecto de aquellos estimulos fiscales que son llevados a cabo por eventos
exdgenos, como las guerras, y no por el estado de la economia, a nivel metodoldgico incorpora una variable dummy para capturar el efecto de los
estimulos. Old impulse function aproach: que consiste en las clasicas funciones impulso respuesta a partir de la descomposicion de Cholevsky.
Blachard-Perroti aproach: son analisis a partir de un SVAR que incluye la elasticidad y el retardo del efecto de la politica fiscal sobre otras varia-
bles macroeconémicas de forma que las estimaciones son mas consistentes y existen menos sesgos ciclicos y de variable omitida.

En el presente trabajo se hara uso del enfoque de funciones impulso respuesta a partir de la descomposicion de Cholevsky, denominado por Perro-
ti (2002) como Old impulse function aproach. Esta eleccién surge de las conclusiones de Boiciuc (2015), quien utiliz6 tanto el enfoque mencionado
como el enfoque Blachard-Perroti para medir efectos de la politica fiscal en Rumania y no encontrd diferencias significativas en los resultados.
Cabe recalcar que la autora identifica a Rumania como una pais pequeno y abierto al mundo, lo que coincide con los casos aqui estudiados. Sin
embargo, en esta investigacion 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 analisis, por tanto,
haremos uso de un modelo VAR.

Ademas, se utilizara una variable dummy que capture el efecto de la implementacion 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 maximo desde
el segundo trimestre de 2020. Perroti (2002) denomina este enfoque como Narrative Aproach.

La metodologia utilizada para medir la magnitud de los choques del gasto sobre el resto de la economia corresponde a un modelo VAR que utiliza
el método de trasformacion 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 contemporaneamente correlacionados, lo que
facilita la interpretacién y modelado de datos Pedreira (2007). El modelo VAR en forma reducida se presenta de la siguiente manera:

AY=AAY, +DAD, + U,

Donde Y es la matriz de variables enddgenas, 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.

g‘zooz 11 Q12 Q13 Q14 Qg5 gggz:; U1
I Q1 Q22 Q23 (Qz4 QAzs I U

=| Q31 Q32 Qa33 Qa3zg4 0azs t=1 |+ |U;

& 41 Q4 Q43 Q44 Q45 t-1 U,

P ll)b asy as; As3 Asq ass) | P dl))t_l Uz

Donde Ggob es el gasto del gobierno, Chog es el consumo final de los hogares, | es la inversion, e es el indice de tipo de cambio real, Pib es el
producto interno bruto y D es la variable dummy.
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La eleccidn de variables se ha realizado siguiendo los modelos propuestos en estudios similares como es el caso de Carrillo (2015) y Castillo
(2020) en sus analisis para Ecuador y Perd 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 estadistica en las regresiones del modelo.

Las variables utilizadas se encuentran configuradas en una frecuencia trimestral para el periodo (I-2006) -(1V-2022) y se han extraido de los ban-
cos centrales y ministerios encargados de las finanzas publicas correspondientes a cada caso, ademas, se encuentran expresadas en moneda
nacional a precios constantes. A continuacion, se presenta una lista de variables junto al indicador propuesto para realizar el analisis empirico
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y la fuente de cada variable:

Tabla 2. Variables, fuentes e indicadores.

Tabla de variables

Variable

Indicador

Fuente

Gasto del gobierno

Operaciones del sector Publico
no financiero base devengado.

Banco Central del Ecuador
(sector fiscal); Banco Central de
la Reserva del Pert (finanzas
publicas: gasto); Ministerio de
Hacienda y Crédito publico:
estadisticas econdmicas).

Tipo de cambio real

indice de tipo de cambio real
base 2007.

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

Inversion

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

Banco Central del Ecuador
(sector real); Banco Central de la
Reserva del Peru (PIB gasto);
Banco de la Republica
(estadisticas banrep).

Consumo

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

Banco Central del Ecuador
(sector real); Banco Central de la
Reserva del Pert (PIB gasto);
Banco de la Republica
(estadisticas banrep).

PIB real

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

Banco Central del Ecuador
(sector real); Banco Central de la
Reserva del Peru (PIB gasto);
Banco de la Republica
(estadisticas banrep).

IPC

indice de precios al consumidor
base 2007.

Banco Central del Ecuador
(sector real); Banco Central de la
Reserva del Peru (Inflacion);
Banco de la Republica (precios e
inflacion)

Cabe senalar que, para las series de la formacion bruta de capital fijo, el consumo final de los hogares y el PIB en el caso de Colombia se utilizo
el IPC para ajustar las series al nivel de precios del ano 2007, ademas, en todos los casos el gasto del gobierno se ajusto al nivel de precios del
ano 2007 para gque 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. Segun Gujarati & Porter (2010), la presencia de comportamientos estacionales puede generar un problema de la regresion espuria,
es por ello, que en el presente trabajo se tendra que evaluar la existencia de raiz unitaria en cada serie con pruebas Phillips-Perron, la eleccion
particular de esta prueba es la mayor robustez de sus resultados. Si se concluye en la existencia de raiz unitaria en una serie se deben aplicar la
primera diferencia sobre esta, y repetir la prueba hasta encontrar el orden que es adecuado.
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Al elegir el numero de rezagos apropiados para el modelo VAR se utilizan 3 criterios de informacion: Akaike, Bayes y Hanna-Quin que tienen la
funcion de sopesar la inclusion de informacion valiosa en los rezagos con la pérdida de parsimonia en el modelo para elegir el nimero de rezagos
adecuado (Gujarati & Porter, 2010). Se utilizan todos con el objetivo de comparar los resultados.

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

dado que hemos utilizado los datos desde 1-2006 hasta 1V-2022 para construir el modelo VAR, la prediccion para el trimestre 1-2021 se expresa
como:

Pib1—2021"980 + 987Gg0bt—1 + 982it—1 + 983et—1 + 984Impit—1 + 6,0+ 9868dpt—1 + 987Chogt—1 + Gsapin

85 t-1
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Analisis de datos

En la presente seccion se realizara un analisis estadistico de las distintas variables de estudio con el propdsito de conocer sus caracte-
risticas, dentro de las cuales una de las primordiales es el grado de integracion, y su evolucion.

Los datos estan presentes en una frecuencia trimestral y comprenden el periodo (1-2006) -(1V-2022). A continuacion, se presentan cuadros con las
variables para cada caso de estudio:

Grafico 1. Evolucion del gasto, PIB, consumo e inversion a precios constantes en el caso del Perti.

Evolucion de las variables

140000

100000

Millones de soles

60000
I

Inversion
T T T
2010 2015 2020

20000
1

Trimestres

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

Grafico 2. Evolucion del gasto, PIB, consumo e inversion a precios constantes en el caso de Ecuador.
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En el caso de la economia ecuatoriana también se presenta una tendencia creciente en las variables que disminuye con el tiempo, ademas,
también se puede notar una clara caida en la tendencia cuando empieza la crisis en el ano 2020. Cabe recalcar que se aprecia una respuesta
nula del gasto a la caida 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.

Grafico 3. Evolucion del gasto, PIB, consumo e inversion a precios constantes en el caso de Colombia.
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En el caso de las series correspondientes a la economia 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 presenté un plan de gasto especial para enfrentar los efectos de la crisis equivalente al 3% del PIB, ademas, el gasto presenta un cre-
cimiento pronunciado dado que también son consideradas para tratar los efectos de la pandemia.

Grafico 4. Evolucion del indice de tipo de cambio real para Colombia, Ecuador y Peru.
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En el caso del indice de tipo de cambio real podemos observar la evolucion del indice para cada pais. Llama especial atencion como el tipo de
cambio real del Perd se aprecia durante la crisis por pandemia, dicha apreciacién sucede junto a la importante expansion de gasto que se llevo a
cabo en el pais, por tanto, se cumple lo que podriamos esperar en el comportamiento de la serie acorde al modelo IS-LM (De Gregorio, 2007). En
el caso de Colombia se evidencia una importante apreciacion del tipo de cambio en el ano 2015 lo cual representa un dato extremo en la serie,
ademas, una apreciacidon posterior empieza en el ano 2019 y no en el 2020 como es el caso de Perd. El tipo de cambio real de Ecuador presenta
una tendencia decreciente en términos generales con una notable apreciacion en el momento de la crisis por pandemia en el ano 2020.

En general la evolucion de las cifras macroecondémicas de los paises analizados refleja la realidad descrita por el trabajo de Eichenbaum, Rebelo,
& Trabandt (2022) sobre la gran magnitud que tuvo la reduccion del PIB en el momento de la crisis por pandemia que a nivel mundial representd
una caida del 7,7%. En el caso de Perd la variacion entre 2019 y 2020 del PIB se ubico 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 paises 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 inversion
presentd una variacion de -24%. En el caso de Ecuador el consumo se reduce en -8,19% y la inversion en -19,03%. En la econdmica peruana el
consumo disminuye un -9,86% y la inversion un -16,20%.

Grafico 5. Evolucion del IPC para Colombia, Ecuador y Peru.
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En el caso del IPC existe una clara tendencia creciente en todos los paises, siendo Colombia el pais que sufre la inflacion mas alta de los tres. Peru
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 ano 2018.

Al utilizar estas series en el contexto de un modelo VAR, acorde a las indicaciones extraidas 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 metodoldgico 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 critico de la prueba, un valor “p” y un intervalo de confianza para evaluar la prueba donde la hipdtesis nula establece la presencia
de una raiz 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% 0 10%, se acepta la hipotesis nula y se establece que existe una raiz unitaria en la serie y se debe realizar una transformacion en
diferencias que busca eliminar la tendencia aleatoria, una vez realizada la transformacion se repite la prueba con miras a comprobar que efecti-
vamente se ha eliminado la raiz unitaria. Ademas, en el presente trabajo haremos uso de autocorrelogramas y autocorrelogramas parciales para

comprobar de manera visual la presencia de estacionariedad o de raiz 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 inversion y el indice de tipo de cambio real tanto para Colombia, Pert y Ecuador, existe presencia de raiz unitaria como indican
los resultados presentados en el Anexo 1y acorde al analisis visual realizado a partir de los autocorrelogramas y autocorrelogramas parciales.
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Por tanto, se procedio con la respectiva transformacion de las series en primeras diferencias. Al correr las pruebas de raiz unitaria sobre las series
diferenciadas se logré eliminar la presencia de raices unitarias en las series como se puede comprobar en los resultados correspondientes en el
Anexo 1. Este analisis también tiene como soporte el aporte visual de los correlogramas.

Para elegir el nimero apropiado de rezagos para el modelo VAR utilizamos los criterios de informacion 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 Peru 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 analisis de correlaciones parciales para comprobar que to-
das las correlaciones entre las variables utilizadas se encuentren por debajo de 0,75, cuya realizacidn se evidencia en anexo 3, anexo 4 y anexo 5.
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Analisis de resultados

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

Hemos utilizado un modelo VAR para cada pais cuyos resultados se encuentran en el anexo 6, anexo 7 y anexo 8 que corresponden a Ecuador,
Perd y Colombia respectivamente. Como hemos mencionado, el nimero de rezagos se establecieron de acuerdo con los resultados de los criterios
de informacion del anexo 2, y en el caso de Colombia no utilizamos la variable del indice del tipo de cambio real. La validez de los resultados se
comprobo 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 regresion, una cantidad de estimadores significativos apropiada en relacion con el nimero
de rezagos y estadisticos F y P significativos en cada regresion. Ademas, se comprobo la ausencia de autocorrelacion serial en los residuos del
modelo mediante una prueba Portmanteau que utiliza el estadistico Ljung-Box para comprobar la presencia de autocorrelacion (Mahdi, 2016).
En esta prueba si el p-valor es mayor a un nivel de significancia se acepta la hipdtesis nula la que indica que los errores siguen una distribucion
igual a la de un modelo sin autocorrelacion serial, lo cual se cumple en los 3 modelos.

Es importante mencionar que los modelos no han superado la prueba estadistica Jarque-Bera, la cual comprueba gue los residuos tengan una
distribucién normal (Koizumi, Okamoto, & Seo, 2010), dado que los p valores son muy pequenos. Sin embargo, como se puede comprobar en los
Anexos 6, 7y 8, la distribucion 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 simetria
de la distribucion de los errores. Esto se comprobé mediante un analisis grafico de la funcion de densidad de los residuos de los modelos como
se evidencia en el anexo 9. Ademas, los modelos muestran estabilidad, ya que todos los polinomios caracteristicos tienen raices dentro del circulo
unitario.

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

En el caso de Ecuador (Anexo 6), se encontré 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 inversion 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 inversion en el segundo rezago. A partir de ahi podemos analizar ciertos efectos cruzados entre las variables
como el pequeno pero significativo efecto negativo del PIB sobre el consumo y la inversion 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 ningun efecto apropiado para el andlisis dada la
existencia de estimadores muy pequenos y negativos en caso de ser significativos.

En la economia peruana (anexo 7), encontramos resultados distintos. En primer lugar, nos encontramos con estimadores mucho mas 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 inversion son
negativos en los mismos rezagos. Cabe resaltar que el consumo incide positivamente en la inversion en el segundo y cuarto rezago. Ademas, 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 publico
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 dltimo, 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 inversion 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 actia de manera directa sobre la inversion en el
tercer y quinto rezago, asi como sobre el PIB en el quinto rezago.
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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.
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Nota: Las bandas de confianza corresponden a un nivel de significancia del 95%.

Elaboracion 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 inversion 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 inversion 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
direccion 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 anaden periodos de estimacion.

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 pequena incidencia positiva en el caso del PIB. En el caso del consumo, la inversion y el tipo de cambio los efectos no se diferen-
cian del cero. En el caso de Ecuador estos resultados tienen sentido tedrico 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 reubicacion de fondos preexistentes a costa de la eliminacion 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 Perd.
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Funciones de impuso respuesta (impulso -> gasto del gobierno)
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Elaboracion propia.
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Como ya se habia mencionado, los efectos en el caso de Perd son mucho mas moderados en magnitud y, a pesar de estimar efectos positivos de
un impulso del gasto del gobierno sobre el PIB, el consumo y la inversion 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 inversion, 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 especifico de la pandemia por COVID-19, que acorde a los datos de CEPAL (2020) y CEPAL (2021),
si 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 Peru 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.
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Elaboracién propia.
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En el caso de la economia colombiana el sistema se encuentra incompleto dada la no inclusion de la variable de indice tipo de cambio real. En
este modelo encontramos, igual que el caso de Perd, unos efectos mas moderados en magnitud en comparacion 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 inversion. A partir de la finalizacion
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 inversion. Este re-
sultado es similar al encontrado en Peru y es consistente con la presencia de politicas especificas sobre las circunstancias en la pandemia que
son acompanadas por un gasto a nivel general creciente.

Analisis contrafactual

A partir de los modelos VAR de cada pais se generaron predicciones para realizar un analisis contrafactual cuyo propésito 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 politica
fiscal sobre la economia. Al comparar la prediccion con los datos reales tenemos una diferencia que se atribuye al efecto que tienen politicas de
gasto que buscan contener la crisis, asi como los esfuerzos gubernamentales que van mas alla del gasto.

Grafico 6. Escenario contrafactual para Ecuador.
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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 como las predicciones son mucho mas pesimistas que los datos reales y esa diferencia se agudiza al aumentar
periodos. Este tipo de analisis nos puede ayudar a comprender como los paquetes fiscales especificamente planteados para enfrentar los efectos
de la crisis que se derivo 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 prediccion, esta diferencia se agudiza en los
siguientes periodos aumentando hasta una diferencia del 21% en el cuarto trimestre de 2021.
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Grafico 7. Escenario contrafactual para Peru.
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En el caso de la economia 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 mas pronunciada lo que indicaria una aun mayor incidencia de la

politica gubernamental sobre la economia. En este caso la diferencia entre dato real y prediccion es de alrededor del 7% en el cuarto trimestre
de 2020 y también llega a ser de 21% en el cuarto trimestre de 2021.

Grafico 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 situacion similar a la de la economia peruana. En el caso de Colombia, la diferencia entre prediccion 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 indicaria que, en la misma manera que los otros casos de estudio,
la accién gubernamental incide positivamente sobre el PIB, sin embargo, en este caso la incidencia seria menor.

Discusion 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 inversion que tienden a cero a medida que se anaden periodos de estimacion al igual que en el presente
trabajo. También Carrillo (2017) encontré incidencia positiva del gasto del gobierno sobre el PIB para el periodo 2003-2013, ademas, concluyd que
este efecto era mayor en periodos de recesion econémica lo que se puede relacionar con la magnitud de los estimadores encontrados en esta
investigacion en relacion con el de los trabajos mencionados. En la investigacion 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 especificacion
puede no ser suficiente para capturar la dindmica de la economia lo que seria la raiz 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 andlisis concluye la existencia de
multiplicadores fiscales menores en paises emergentes en comparacion con los paises desarrollados, dado que los estimadores encontrados en
la presente investigacion son superiores a los del estudio mencionado.

Las predicciones tedricas realizadas por el modelo IS-LM para economias pequenas y abiertas, como lo explican De Gregorio (2007) y Chinn (2009),
parecen ser consistentes con los resultados encontrados, dado que la politica fiscal en Ecuador no es expansiva no existen presiones al alza del
tipo de cambio y los mecanismos que potencialmente podrian restar el efecto del gasto fiscal como la excesiva apertura al mercado externo y
los altos niveles de incertidumbre no entran en accion. 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 analisis estaria directamente relacionado al escenario contrafactual
que presentamos (Grafico 6). En caso de Ecuador las diferencias entre el escenario contrafactual y los datos reales son mas pronunciadas a las
expuestas por Romer (2011) para el caso de Estados Unidos durante la crisis financiera de 2008; y se asemejan mas a los resultados encontrados
en Bartolomeo (2022) quien realiza este andlisis contrafactual sobre el PIB y otras variables macroeconémicas para el caso de Italia durante la
crisis por COVID-19.

Cabe mencionar gue los resultados de la variable dummy indican que si la implementacion de medidas fiscales especificas 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 Perd 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 inversion, 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 trasmision de la politica fiscal
a la economia por medio del tipo de cambio.

Esta dinamica es consistente con el modelo IS-LM para economias pequenas 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 expansion monetaria que satisface la demanda de dinero. Las funciones impulso respuesta son consistentes con este analisis.

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 ain mas en las funciones impulso
respuesta correspondientes, las que claramente indican la incidencia positiva de los paquetes en la economia peruana, asi como muestran la
respuesta al alza que tiene el tipo de cambio que es totalmente consistente con la teoria. Aunque los paquetes fiscales tengan propositos dis-
tintos en cada uno de los estudios, todos corresponden a un periodo de una politica fiscal activa que se captura mediante una variable dummy,
por tanto, es valido comparar dichos resultados.
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El analisis contrafactual presentado en el Grafico 7 parece indicar precisamente lo mismo que la variable dummy, es decir que los paquetes fis-
cales tienen un efecto estabilizador sobre la economia como menciona Castro (2020), y la recuperacidn parece favorecerse a partir de ahi. Las
variaciones entre prediccion y datos reales son mas grandes que las encontradas por Romer (2011) y se asemejan a los resultados de Bartolomeo
(2022).

En los resultados correspondientes a la economia 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 direccién de estas.

Los resultados de la variable dummy nos indican los efectos positivos sobre el PIB, el consumo y la inversion de los paquetes fiscales que son mas
moderados que los hallados en el modelo de Perd 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 economia colombiana, ademas, como menciona
Rodriguez (2021), la manera en la que se plantearon los paquetes fiscales especiales durante la pandemia concuerda con la clara intencién de
estabilizar las principales variables macroeconémicas, lo cual es congruente con las ideas de Castro (2020); este analisis se refuerza en el esce-
nario contrafactual correspondiente al Grafico 8. Las variaciones entre datos reales y predicciones son menores a las encontradas en este estudio
para Ecuadory Pery, a su vez son menores a los resultados encontrados por Bartolomeo (2022) y se asemejan a las conclusiones de Romer (2017).
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Conclusiones

Los resultados de las funciones impulso respuesta construidas a partir de los modelos VAR nos dan una idea de la dinamica 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
economia sin tener en cuenta las particularidades de la crisis. En este sentido encontramos que los efectos del gasto gubernamental en Ecuador;
una economia dolarizada, sobre el PIB, el consumo y la inversion son positivos y los shocks de gasto tienen una incidencia positiva sobre el resto
de la economia a partir del seqgundo periodo estimado que son mayores al efecto negativo inicial. En el caso del analisis 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 Perd y contrario a los resultados esperados segun la literatura revisada, encontramos efectos directos del gasto sobre el PIB, el
consumo y la inversion, gue son negativos, sin embargo, en magnitud son bastante moderados si los comparamos con los encontrados en el caso
de Ecuador. Ademas, 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-
version 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 economia colombiana tiene la particularidad que no poseemos el tipo de cambio real como variable endégena 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 inversion, resultados que son similares a los encontrados
para el caso del Perd, 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 rapidamente después de 2 periodos. El andlisis narrativo encuentra que los efectos de los
paquetes fiscales presentados en 2020 si tuvieron un efecto positivo y prolongado sobre la economia, en el caso de Colombia el gasto también
sube considerablemente para hacer frente a la pandemia.

El analisis contrafactual nos da una idea de como las variaciones inesperadas del gasto del gobierno pueden generar un escenario en el que la
economia supere la tendencia de crecimiento esperada y, en caso de crisis, favorecer el proceso de recuperacion 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 tercery cuarto trimestre del 2020, demostrando asi que el gasto ha tenido un efecto
estabilizador como el descrito por Castro (2020) y Rodriguez (2021).
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