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I. INTRODUCCION

En este trabajo se estima el efecto multiplicador en el PIB del gasto total del
gobierno central, y de tres componentes relevantes. Los componentes que se
consideran son: consumo de gobierno, transferencias, e inversiéon publica.
Encontramos que el multiplicador del gasto total esta en torno a 1, mientras
que el consumo de gobierno y la inversién publica tienen multiplicadores en
torno a 2. Las transferencias tienen un multiplicador menor que 1. Al igual que
en la literatura internacional, estas estimaciones estan sujetas a un grado no
menor de incertidumbre'. Sin embargo, los resultados cualitativos se mantienen
en varios ejercicios de robustez.

Este conjunto de multiplicadores puede usarse para analizar escenarios
fiscales caracterizados por recomposiciones del gasto publico. Puesto que los
componentes del gasto tienen un impacto distinto en la economia, un cambio en
la estructura de gasto caracterizado, por ejemplo, por mayores transferencias
y menor inversién publica, para un mismo nivel de gasto total, podria tener
un impacto no trivial en el ciclo econémico. En otras palabras, no basta con
analizar la evolucién del gasto total (o medidas de balance que usan el gasto
total); también es util analizar la evolucidén de la composicién del gasto.

El grafico 1 identifica desde 1991 a lo menos tres episodios de importante
recomposicion del gasto. Uno de estos episodios data de 2001, afio en que el
gasto total real crecié 3,6%, no mucho menos que el afio previo (4,2%). Sin
embargo, la composicién del gasto cambié sustancialmente, con una incidencia
de transferencias mucho menor (1,1% versus 3,8%), y una incidencia de inversién
publica mucho mayor (1,3% versus —1,2%). Otro ejemplo es el del afio 2011,
en el que la desaceleracién del gasto total (de 7% a 3,2%) estuvo acompanada
de una importante recomposicién, con menor incidencia de transferencias y
mayor incidencia de inversién publica. Otro episodio es el de 2012, afio en que
el gasto total crecié 4,8%, mas que el 3,2% del afio previo, pero con un cambio
aun mayor en su composicién: la incidencia de transferencias pasé de —0,4% a
3,3%, mientras la de inversion publica pasé de 1,7% a 0,2%.

*  Agradecemos a dos drbitros anénimos por sugerencias que contribuyeron a mejorar el articulo, y a Macarena

Garcia por su ayuda en la comprension de estadisticas de finanzas publicas. El contenido de este documento refleja
el punto de vista de sus autores; no representa la posicién oficial del Banco Central de Chile o de sus consejeros.
**  Division de Politica Monetaria, Banco Central de Chile. Correos electrénicos: jfornero@bcentral.cl; jguerra@
beentral.cl; ciperez@bcentral.cl

1 Por ejemplo, en una revisién de la literatura, Ramey (2011a) encuentra que el multiplicador del gasto en
Estados Unidos probablemente estd entre 0,8 y 1,5.
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Grafico 1
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Fuente: Calculos propios con base en datos del Banco Central de Chile y la Direccion de Presupuestos (Diprés).
Nota: Valores reales, obtenidos a partir de valores nominales deflactados por el IPC, afio base 2008. Los datos fiscales corresponden al gobierno central y se expresan
en base devengada.

Nuestras estimaciones de multiplicadores se basan en modelos de vectores
autorregresivos estructurales (SVAR), una herramienta estandar en la
literatura internacional. Blanchard y Perotti (2002) dieron origen al uso
de modelos SVAR para analizar el impacto de la politica fiscal’. Ademéas de
variables de gasto publico y PIB, incluimos otras variables relevantes en
nuestros modelos SVAR. Asi, encontramos que shocks positivos al gasto generan,
ademaés de un aumento del PIB, una apreciacién del tipo de cambio real (TCR)
y un aumento rezagado, aunque no estadisticamente significativo, de la tasa
de politica monetaria (TPM). Esto ultimo sugiere que la reaccién de la politica
monetaria a la expansién fiscal no es lo suficientemente restrictiva como para
neutralizar el impulso del gasto publico.

Por tltimo, analizamos el rol que juegan los shocks de gasto publico, identificados
en los modelos SVAR, en la fluctuacién del PIB de Chile. Encontramos que son
contraciclicos a partir del afio 2009, cuando la crisis financiera global golped
al pais.

2 Otras herramientas de uso comtin en el andlisis del impacto de la politica fiscal en el ciclo econémico son: (i)
modelos DSGE, y (ii) estudios narrativos. Véase Christiano et al. (2011) para un andlisis DSGE. Ramey y Shapiro
(1998) son pioneros en el desarrollo del método narrativo para el andlisis del gasto publico en Estados Unidos.
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La siguiente seccion revisa brevemente la literatura relacionada. La seccion 111
presenta la especificacién econométrica y los datos que utilizamos. La seccién
IV contiene los resultados, en la que presentamos el impacto de shocks al gasto
total y a los tres componentes (subseccion IV.1), reportamos los multiplicadores
asociados (IV.2), y evaluamos la robustez de los resultados con varios ejercicios
alternativos (IV.3). La secciéon V estudia la contribucion de los shocks de gasto
publico identificados por los modelos SVAR en la fluctuacion del PIB de Chile.
La seccion VI concluye.

Las estimaciones de multiplicadores de gasto ptblico en la literatura estan lejos
de llegar a un consenso, con numerosos articulos que encuentran multiplicadores
de gasto menores que 1y otros que reportan valores sustancialmente mayores,
para economias comparables y circunstancias similares. Por ejemplo, para el
caso de Estados Unidos, Ramey (2011a) concluye, al revisar mas de 18 estudios,
que un aumento temporal del gasto financiado con deuda probablemente tendria
un multiplicador entre 0,8 y 1,5.

A pesar de esta dispersion, los resultados para Chile parecerian algo mas altos
que las estimaciones para otras economias. En este articulo reportamos un
multiplicador en torno a 1 para el gasto total, en torno a 2 para el consumo de
gobierno e inversion publica, y menor que 1 para transferencias. Céspedes et al.
(2010), también para Chile, reportan un multiplicador de 1,35 para un agregado
de consumo de gobierno e inversién publica, valor cercano a nuestros resultados’.
Considerando 41 estudios para paises avanzados que emplean distintos métodos,
Mineshima et al. (2014) encuentran que el multiplicador del gasto para el primer
afno esta en torno a 0,75 en promedio. Considerando un panel de 17 economias
emergentes y el método SVAR, Tlzetzki (2011) reporta un multiplicador de 0,4 para
el consumo de gobierno, 4 trimestres después del shock de gasto. Para un panel
de 29 economias dependientes de ayuda internacional, Kraay (2012) encuentra
un multiplicador de 0,5 para la inversion publica en el primer afo. Por otro lado,
Carriere-Swallow et al. (2018) encuentran un multiplicador de alrededor de 0,9 (a
dos anos) asociado a consolidaciones fiscales en 14 economias de América Latina
y el Caribe; este valor también es algo més elevado que el de otros estudios®.

Algunos articulos, principalmente enfocados en paises avanzados, comparan
el multiplicador de distintos componentes de gasto publico. En general, la
evidencia no es concluyente respecto a un cierto orden en los componentes del

3 Enlarevision de la literatura, nos referimos a multiplicadores acumulados a cuatro trimestres, a menos que
se indique lo contrario.

4 Elestudio de Carriére-Swallow et al. (2018) se refiere a consolidaciones basadas en ajustes tanto de impuestos
como de gasto publico. Sin embargo, al diferenciar su panel entre consolidaciones basadas en ajustes de gastos
de aquellas que ajustan impuestos, no encuentran que las primeras tengan un multiplicador mds bajo. Si algo,
la estimacion puntual sugeriria un multiplicador mds elevado para consolidaciones basadas en ajustes de gasto,
de 1,6, aunque este valor no se estima de manera precisa.
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gasto segin su multiplicador, a pesar de que a menudo se escuchan argumentos
a favor de ciertos componentes en discusiones sobre estimulos fiscales®. Coenen
et al. (2012) utilizan varios modelos de equilibrio general y encuentran que el
multiplicador de la inversion publica es ligeramente mayor que el de consumo
de gobierno, y que el multiplicador de transferencias es similar a este ultimo.
Perotti (2004), a partir de modelos SVAR, reporta multiplicadores de consumo
de gobierno e inversion publica similares, y no encuentra evidencia de que las
transferencias sean mas expansivas que aquellos. Giambattista y Pennings
(2017) usan un modelo de equilibrio general y encuentran que las transferencias
tienen un multiplicador mayor que el de compras publicas cuando la tasa de
interés de politica monetaria esta restringida por el limite inferior de cero (zero
lower bound), pero un multiplicador menor en tiempos normales. Ilzetzki et al.
(2013) se basan en modelos VAR y concluyen que el multiplicador de la inversion
publica es mayor que el del consumo de gobierno en paises emergentes, pero
similar en paises avanzados. Por ultimo, Leeper et al. (2010) usan un modelo
de equilibrio general y encuentran que los estimulos fiscales mediante mayor
inversion publica pueden ser pequenos o incluso negativos.

Tlzetzki et al. (2013) encuentran que ciertas caracteristicas estructurales de una
economia, como el régimen de tipo de cambio, el grado de apertura comercial,
y su grado de desarrollo, son determinantes importantes del multiplicador
del consumo de gobierno. Asi, con un panel de 44 paises (20 avanzados y 24
emergentes) y mediante el método SVAR, concluyen que los paises con tipo de
cambio flexible tienen un multiplicador en torno a 0, mientras que los que fijan
el tipo de cambio tienen un multiplicador mayor que 1. Ademas, las economias
abiertas tienen un multiplicador en torno a 0, mientras las economias cerradas
tienen un multiplicador en torno a 1. También encuentran que las economias
avanzadas tienen un multiplicador positivo, mientras las emergentes tienen
un multiplicador cercano a 0. Nuestros hallazgos implican que el multiplicador
del gasto es positivo en Chile, a pesar de ser una economia abierta con tipo de
cambio flexible. Es preciso notar que los resultados de Ilzetzki et al. (2013), al
derivarse de un analisis de panel, pueden interpretarse como promedios de los
paises que forman parte de cada corte del panel. Por lo tanto, es perfectamente
posible que los multiplicadores en Chile se desvien del promedio del subgrupo
de paises con tipo de cambio flexible o del subgrupo con economias abiertas.
Ademas, los resultados de Ilzetzki et al. (2013) no son necesariamente coherentes
entre si: por ejemplo, muchos paises avanzados, que por esa sola caracteristica
tendrian multiplicadores positivos, tienen también regimenes de tipo de cambio
flexible y son abiertos, caracteristicas que sugeririan multiplicadores de cero.

Para concluir la revision de literatura, es preciso notar que el multiplicador
del gasto publico depende de la fase del ciclo econdémico por el que la economia

5 Por ejemplo, podria pensarse que las transferencias son mds expansivas que las compras publicas (consumo
de gobierno e inversién publica) porque permiten que los hogares con mayor propensién al consumo eleven su
demanda, o que la inversion publica es mds expansiva que el consumo de gobierno porque, ademds de estimular
la demanda, un mayor stock de infraestructura piublica contribuye a la productividad de la economia.
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transita®. Riera-Crichton et al. (2014) analizan un panel de 29 paises de la OCDE
y encuentran que el consumo de gobierno tiene un multiplicador a dos afios
de 1,3 cuando la economia atraviesa una recesion, mientras el multiplicador
se estima en torno a 0 cuando la economia atraviesa una expansién. Nuestro
analisis no distingue la fase del ciclo econdémico, por lo que nuestros resultados
pueden interpretarse como promedios a lo largo del ciclo. La razén por la que este
articulo no incorpora esta arista del andalisis fiscal es que en nuestra muestra
(1996.1-2015.1V) existen muy pocos episodios de recesiéon/expansién como para
identificar de manera precisa el efecto multiplicador del gasto publico en fases
recesivas/expansivas.

Nuestras estimaciones de multiplicadores se basan en modelos SVAR estandar.
Siguiendo a la literatura, la identificacion de shocks exdgenos de gasto se
consigue al suponer que la politica fiscal requiere al menos un trimestre para
reaccionar a cambios en el entorno macroeconémico’. Ademas del PIB, nuestra
especificacion base considera la reaccion de la tasa de politica monetaria (TPM)
y el tipo de cambio real (TCR), variables importantes para entender los efectos
de la politica fiscal en economias abiertas con esquemas de metas de inflacién
(Tlzetzki et al., 2013). Asi, nuestra especificacién base sigue el siguiente esquema
recursivo con dos rezagos:

G, G, G, G, , vy 0 0 00
TPM, | _ o TPM, | o |TPM, | o |TPM, |, vl g_|tn 0 00
PIB, PIB, ' PIB, 2| PIB,, | |v | by by, O O
TCR, TCR, TCR, , TCR 5 | |y by byy by 0

donde [G TPM PIB TCR]' es un vector que contiene datos de gasto publico (total
o uno de sus componentes), TPM, PIB, y TCR, respectivamente, | v¥ v' v’ v° |'es
un vector de shocks estructurales con media cero y matriz de varianza-covarianza
diagonal, y B, @, y O, son matrices de parametros con dimensién 4x4. Las restricciones
de la matriz B determinan la estructura recursiva del modelo y, especificamente, el
supuesto de que el gasto ptblico no responde de manera contemporanea al entorno
macroeconémico®. Finalmente, no se estiman constantes en los SVAR pues, como

se explica a continuacion, los datos que usamos tienen media cero.

Nuestras estimaciones base utilizan datos trimestrales del periodo 1996.1-2015.
IV. Los datos fiscales se refieren al gobierno central y se contabilizan en base

6 Porejemplo, el estudio de Auerbach y Gorodnichenko (2012) presenta estimaciones de multiplicadores sensibles
a la instancia expansiva o contractiva del ciclo de negocios.
7 Véase, por ejemplo, Blanchard y Perotti (2002) y Gali et al. (2007).

8 Este VAR estructural es equivalente a uno en forma reducida (con el mismo orden de variables) cuya matriz
de varianza-covarianza de residuos se somete a una descomposicién de Cholesky.
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devengada. La definicién de los tres componentes del gasto que estudiamos
es estandar. Asi, el consumo de gobierno incluye gastos en personal, y gastos
en bienes y servicios; las transferencias incluyen subsidios y donaciones, y
prestaciones previsionales; y la inversién publica incluye gastos de inversién
y transferencias de capital. Los datos fiscales y el PIB se expresan como
desviaciones logaritmicas con respecto a tendencias lineales. La TPM se expresa
como el desvio de una tendencia lineal con quiebre en 2001.I1. Siguiendo a
Tlzetzki et al. (2013), el TCR se expresa en primeras diferencias logaritmicas
(desviacion respecto al promedio del periodo). Los datos fiscales son deflactados
por el indice de precios al consumidor (IPC) y desestacionalizados por el método
ARIMA X12. La TPM de cada trimestre se refiere a su nivel promedio. El TCR
corresponde a su mediciéon 1986=100. Utilizamos dos rezagos porque los criterios
de informacién Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn favorecen ese nimero en la
mayoria de casos, y para mantener la coherencia’. Sin embargo, los resultados
son cualitativamente similares si se utilizan cuatro rezagos.

La primera parte de esta seccion presenta resultados detallados de los modelos
SVAR que empleamos para identificar shocks al gasto publico y construir
multiplicadores. La segunda parte presenta multiplicadores acumulados del
gasto total y sus componentes, medidas que sintetizan su impacto en el PIB.
La tercera parte discute la robustez de nuestros resultados.

1. Efectos de shocks al gasto publico

Los graficos 2 a 5 muestran los efectos de shocks al gasto total y a cada
componente sobre el resto de variables de los SVAR. Las areas grises describen
intervalos de confianza del 68% y el 90% calculadas por el método bootstrap™.
El grafico 2 se refiere al SVAR en el que la variable fiscal es el gasto total, el
grafico 3 al SVAR con el consumo de gobierno como variable fiscal, el grafico
4 al correspondiente a transferencias, y el grafico 5 al de la inversién publica.

Como puede verse en los graficos 2 a 5, un shock expansivo al gasto genera un
aumento del PIB (aunque no siempre es estadisticamente significativo), un
aumento de la TPM después de una caida en impacto (aunque los movimientos
de la TPM son raramente significativos), y una apreciaciéon del TCR.

9  Para los SVAR de gasto total y consumo de gobierno, dos de los tres criterios favorecen dos rezagos. Para
los SVAR de transferencias e inversién publica, el criterio Hannan-Quinn favorece dos rezagos. Ademds de la
especificacion base, las diversas especificaciones que verifican la robustez de los resultados, y se explican mds
abajo, también favorecen dos rezagos en su mayoria.

10  El uso de intervalos del 68% de confianza es comun al reportar funciones impulso-respuesta. Blanchard y
Perotti (2002) son un ejemplo.
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Grafico 2

Efectos de un shock al gasto total
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Fuente: Calculos propios con base en datos del Banco Central de Chile y la Direccién de Presupuestos.

Nota: Funciones impulso-respuesta a un shock de 1% al gasto total. Provienen de un vector autorregresivo que ademas incluye la TPM, el PIB, y el TCR. El gasto total
y el PIB se expresan como desvios porcentuales respecto de tendencias lineales, la TPM como desvios en puntos porcentuales de una tendencia lineal con quiebre en
2001.11,y el TCR como el desvio de su variacion trimestral promedio. Los shocks estructurales se identifican mediante una descomposicion de Cholesky de la matriz de
varianza-covarianza de los residuos. Las reas grises describen intervalos de confianza del 68% y el 90%, calculados por el método bootstrap. Los ejes horizontales
se refieren a trimestres.

Mais especificamente, el aumento del PIB es significativo al 90% de confianza
luego de un shock al gasto total y a la inversién publica, mientras que su
aumento es significativo al 68% de confianza luego de un shock al consumo
de gobierno; en cambio, un shock a transferencias genera un aumento del PIB
que no es significativamente distinto de cero a niveles convencionales. E1 TCR
se aprecia luego de shocks al gasto total o cualquiera de sus componentes, un
resultado coherente con un aumento de la demanda interna asociado al mayor
gasto publico. La TPM oscila en respuesta a los shocks al gasto total o cualquier
componente: cae en impacto y después aumenta, aunque su movimiento es
pocas veces estadisticamente significativo (sobre todo en la fase de aumento).
De todas formas, no hay evidencia de que la politica monetaria reaccione
contractivamente ante la presion de demanda ocasionada por una politica fiscal
maés expansiva; esto es, neutralizando los efectos en el PIB.
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Grafico 3

Efectos de un shock al consumo de gobierno
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Fuente: Calculos propios con base en datos del Banco Central de Chile y la Direccion de Presupuestos.
Nota: Para més detalles, véase la nota al grafico 2.
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Grafico 4

Efectos de un shock a transferencias
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Fuente: Calculos propios con base en datos del Banco Central de Chile y la Direccion de Presupuestos.
Nota: Para més detalles, véase la nota al gréfico 2.



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 22, N°1 | ABRIL 2019

Grafico 5

Efectos de un shock a la inversién publica
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Fuente: Calculos propios con base en datos del Banco Central de Chile y la Direccion de Presupuestos.
Nota: Para més detalles, véase la nota al grafico 2.

En todos los SVAR, la identificacién de shocks al gasto publico se consigue
suponiendo que éste reacciona al entorno macroecondémico con al menos un
trimestre de rezago. Si bien esta estrategia es ampliamente aplicada a los
componentes de compras publicas (consumo e inversion del gobierno), su uso es
menos frecuente para el caso de las transferencias. De hecho, Blanchard y Perotti
(2002), como parte de su estrategia de identificacién, calibran la elasticidad
con que las transferencias reaccionan contemporaneamente en los Estados
Unidos. Para el caso de economias emergentes como la chilena, suponer que
las transferencias no reaccionan de manera contemporéanea al ciclo econémico
es razonable, debido a que, a diferencia de paises desarrollados, la operacién de
estabilizadores automaticos como seguros de desempleo es mucho més limitada.
La OCDE reporta que Chile es el miembro con menor gasto publico en desempleo
a excepcién de Dinamarca en los dltimos afios, con un gasto equivalente a menos
de 0,1% del PIB, alrededor de un décimo del promedio de la OCDE en 2013"".

11 Véase hitps:/ /data.oecd.org/socialexp /public-unemployment-spending.htm.
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Cuadro 1

Coeficiente de correlacion entre componentes del gasto publico

Cons. gob. Transf. Inv. Pabl.
Consumo de gobierno 1,00
Transferencias 0,60 1,00
Inversion publica 0,55 0,58 1,00

Fuente: Célculos propios con base en datos del Banco Central de Chile y la Direccién de Presupuestos.
Nota: Coeficiente de correlacion calculado a partir de series expresadas como desvios de tendencias lineales.

Nuestros resultados provienen de modelos SVAR independientes para cada
variable de gasto publico. Si los componentes del gasto estuvieran altamente
correlacionados, el uso de modelos independientes podria llevar a resultados
espurios. Por ejemplo, si uno solo de los componentes del gasto tuviera genuinos
efectos expansivos en la economia, los SVAR del resto de los componentes podrian
sugerir efectos expansivos debido a la alta correlacién entre componentes.
Afortunadamente, este no es el caso. Como muestra el cuadro 1, la correlaciéon
contemporanea entre los tres componentes del gasto no es particularmente
elevada: en ningtn caso supera 0,6.

Ademas de lo anterior, es preciso mencionar que nuestros resultados no controlan
por la manera en que los shocks de gasto se financian. Mountford y Uhlig
(2009) encuentran para Estados Unidos, con una metodologia de restricciones
de signo, que estimulos de gasto financiados con déficits fiscales (recaudacién
futura) tienen poco impacto expansivo en la economia. Al no controlar por
el financiamiento del gasto, nuestros resultados pueden interpretarse como
una forma reducida que posiblemente incluye shocks de gasto financiados por
mayores impuestos presentes y también futuros (endeudamiento publico).

Por ultimo, debemos mencionar que la estrategia empirica que empleamos
siguiendo a Blanchard y Perotti (2002) ha sido criticada, por ejemplo por Ramey
(2011b), por la posibilidad de que los shocks de gasto publico que identifica
hayan sido anticipados por el sector privado. Esta posibilidad es relevante dado
el sustancial rezago con que la politica fiscal se implementa en muchos casos.
Para cuantificar esta potencial limitacién, siguiendo a Blanchard y Perotti (2002,
seccion VIII), y Tenhofen y Wolff (2007), también construimos estimaciones que
suponen que el sector privado conoce los shocks de gasto del trimestre actual
y del siguiente. Como se explica a continuacién, estas estimaciones requieren
un supuesto de identificacion mas fuerte que el usado en la estimacién base:
que el gasto publico no solo no reacciona al entorno macro contemporaneo,
sino tampoco al del trimestre anterior. Es decir, reacciona con dos trimestres
de rezago. ;Cémo se estiman los efectos de shocks de gasto anticipados? Para
facilitar la exposicidn, que sigue a Blanchard y Perotti (2002, secciéon VIII),
considérese un VAR bivariado de segundo orden que incluye el gasto publico G
y el PIB, descrito por las siguientes dos ecuaciones:
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G, =0G,_; + G, 5 + o) PIB, | +¢\JPIB, , +vf, (1)
PIB, =bPG, + 900G, , + 3G, , + 7 PIB, ; + 9 PIB,_, +v; . 2)

Este sistema recursivo es analogo al usado en la estimacién base: la identificaciéon
se logra suponiendo que el gasto publico no responde al PIB de manera
contemporanea, sino solo con un trimestre de rezago, mientras el PIB responde
al gasto publico dentro del mismo trimestre. Si el sector privado conociera los
shocks de gasto publico del siguiente periodo vf,,, el PIB en t responderia a la
expectativa de gasto del préximo periodo, por lo que la ecuacion (2) se modificaria
de la siguiente manera:

PIB, =P E,G,, +bG, + 3G, + 900G, + ) PIB, | + 3 PIB, , +v}

donde el PIB en t depende de la expectativa de gasto del préximo periodo
condicional a informacion disponible en ¢, E,G,,;; nétese que el set de informacién
incluye el shock futuro vf,,. La anterior expresiéon puede reformularse de la
siguiente manera:

PIB, = c(2)GH1 +bPG, + 037G, + 3G, , + ¢V PIB, | + 903G, , +5] , 3)
g =v; _C [Gt+l E Gt+1:|

Debido al supuesto de que el shock futuro v, es conocido en t, éste no esta
correlacionado con el residuo compuesto ¢/, aunque ¢; tipicamente estara
correlacionado con G, ; y G,. Es posible estimar la ecuacién (3) usando v,y vf
como variables instrumentales, pues estan correlacionadas con G, y G, pero
no con el residuo compuesto ¢’. Sin embargo, la serie de shocks v no puede
obtenerse de la ecuacién (1), pues el shock vf esta correlacionado con PIB,,
debido a la anticipacién. Se requiere, entonces, modificar (1) con el supuesto
mas fuerte de que el gasto publico responde al PIB con dos trimestres de rezago,
y no solamente uno como en la estimacién base.

Al estimar el sistema de cuatro variables suponiendo anticipacién de esta
manera, encontramos los impactos de shocks al gasto publico sobre el PIB que
se muestran en el grafico 6, que ademas los compara con los resultados de la
estimacién base. Puede verse que el impacto de un shock a los tres componentes
del gasto publico es solo ligeramente menor que en la estimaciéon base. Sin
embargo, el impacto de un shock al gasto total se modera en alrededor de la mitad
en los trimestres que siguen al shock. Este andlisis sugiere que la posibilidad de
anticipacion de shocks de gasto publico pareceria afectar poco a los componentes
del gasto publico, pero en mayor medida al gasto total.
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Grafico 6

Efectos de shock de gasto anticipado sobre el PIB
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Fuente: Calculos propios con base en datos del Banco Central de Chile y la Direccion de Presupuestos.

Nota: Funciones impulso-respuesta del PIB a un shock de 1% al gasto publico en el trimestre I. Las lineas continuas provienen de la estimacion base, que supone que
los shocks de gasto no se anticipan, por lo que su impacto en el PIB es nulo en el periodo 0. Las lineas punteadas provienen de una estimacion que supone que el
sector privado conoce los shocks de gasto del trimestre actual y el siguiente. Véase Blanchard y Perotti (2002, seccion VIIl) y Tenhofen y Wolff (2007) para mas detalles.

2. Multiplicadores del gasto publico y sus componentes

Siguiendo a Ilzetzki et al. (2013), reportamos multiplicadores en impacto y
multiplicadores acumulados en valor presente. El multiplicador en impacto se
define como

Multiplicador en impacto = %,

AG,
es decir, como el cambio en el nivel del PIB ante un cambio de un peso en
el gasto publico, en el trimestre en que se produce el impulso de gasto'. El
multiplicador acumulado, desde que el impulso de gasto se produce (periodo 0)
hasta el periodo T, se define como

12 Como es estandar en la literatura de multiplicadores, el ratio del cambio en niveles se obtiene al multiplicar el
ratio de desviaciones porcentuales, el que proviene de las funciones impulso-respuesta de los SVAR, por el inverso
del ratio medio de gasto ptiblico a PIB en la muestra.
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sl ,a+i)" APIB,
sl @+i)"AG,

Multiplicador acumulado en T =

donde i es la tasa de interés real promedio en la muestra. Es decir, el
multiplicador es el valor presente del cambio acumulado en el PIB por unidad
adicional de gasto publico, también en valor presente, desde que el impulso de
gasto se produce hasta el periodo 7%°.

El grafico 7 muestra multiplicadores para el gasto total y los tres componentes
que analizamos. En el periodo 0 se ve el valor del multiplicador en impacto. En
los trimestres siguientes se ve el multiplicador acumulado, con énfasis en el
valor maximo (punto negro). Ademas se muestra el valor del multiplicador en
el horizonte 7'= 10 (dos anos y medio después del impulso de gasto). Las areas
grises describen intervalos de 68% y 90% de confianza'’.

El multiplicador del gasto total (panel superior izquierdo) alcanza un maximo
cuatro trimestres después del impulso de gasto, con un valor de 1,1, y se
mantiene en torno a ese valor por varios trimestres. El multiplicador del gasto
total es significativo al 90% de confianza hasta el quinto trimestre y significativo
al 68% hasta el noveno trimestre.

Los multiplicadores del consumo de gobierno e inversién publica (paneles de
la derecha) son significativos al 68% de confianza. Muestran valores en torno
a 2 durante varios trimestres. Ademas, el efecto multiplicador del consumo de
gobierno parece mas persistente que el de la inversién publica, dado que alcanza
su maximo tres periodos mas tarde (séptimo versus cuarto trimestre), y que
su valor en el décimo trimestre sigue por sobre 2 mientras el de la inversién
publica ha caido a 1,7.

El multiplicador de transferencias nunca es estadisticamente significativo.
Alcanza un maximo de 0,9 en el tercer trimestre y cae rapidamente a valores
cercanos a 0. Podria pensarse que las transferencias tendrian un efecto
multiplicador mayor, dado que en principio facilitan el consumo inmediato de los
hogares con restricciones presupuestarias mas severas. Posibles explicaciones
para un multiplicador bajo y poco significativo son: (i) que el consumo privado
tenga un mayor componente importado que el consumo e inversion publicos, y
(i1) que las transferencias tengan un efecto muy diferente en distintas etapas
del ciclo, por ejemplo que sean mas expansivas en periodos de recesién que
en periodos de expansion, lo que el método SVAR lineal que empleamos no es
capaz de identificar.

13 Como se muestra mds abajo, nuestros multiplicadores acumulados son robustos cuando se ignora el factor
de descuento (1+i).

14 Los intervalos de confianza de los multiplicadores se calculan como los multiplicadores asociados a los
intervalos de confianza correspondientes a las funciones impulso-respuesta de los modelos SVAR.
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Grafico 7

Multiplicadores del gasto total y sus principales componentes
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Fuente: Calculos propios con base en datos del Banco Central de Chile y la Direccion de Presupuestos.
Nota: Las areas grises describen intervalos de confianza del 68% y 90%. Los ejes horizontales se refieren a trimestres.

3. Robustez de resultados

Los resultados base son robustos a varias modificaciones. A continuacién, se
describen ocho ejercicios de robustez que realizamos:

1. Se estiman modelos SVAR a partir de la muestra 2001.111-2015.IV, que
comprende parte del periodo de vigencia del régimen de metas de inflacién
en Chile®.

2. Se agrega la inflaciéon a los modelos SVAR. La inflacién anual se expresa
como desviacidn con respecto a una tendencia lineal. También se modifica
el orden de variables en el esquema recursivo siguiendo la literatura sobre
identificacion de shocks de politica monetaria, de la siguiente manera: gasto
total o componente, inflacién anual, PIB, TPM'. El TCR se excluye para
conservar grados de libertad.

15 Adelantamos que nuestros resultados son robustos a usar esta muestra particular del periodo con metas de
inflacion. Lo anterior, porque es un resultado bien establecido en la literatura que el tamario del multiplicador
fiscal depende del régimen cambiario.

16  Véase, por ejemplo, Stock y Watson (2001), quienes ordenan un SVAR recursivo para identificar shocks de
politica monetaria de la siguiente manera: inflacién, tasa de desempleo, tasa Fed Funds.
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3. Se agrega el precio real del cobre al modelo SVAR, expresado como
desviaciones logaritmicas con respecto a una tendencia estimada con el filtro
Hodrick-Prescott (HP). Esta variable se afiade como un bloque ex6geno,
suponiendo que las variables locales no afectan la dinamica del precio del
cobre'”. El cobre es una fuente importante de ingresos fiscales, por lo que es
util descartar la posibilidad de que los shocks identificados en los SVAR base
sean en realidad respuestas endégenas a variaciones ciclicas en el precio del
cobre. La TPM se excluye para conservar grados de libertad.

4. Se reemplaza la TPM por una serie que en el subperiodo 1996.1-2001.11 se
modifica para expresarla en términos nominales. La TPM se formulaba en
términos reales antes de 2001.1I1. Los resultados son casi idénticos a los de
la especificacién base.

5. Los modelos SVAR se estiman con series de gasto publico y PIB expresadas
como desviaciones logaritmicas con respecto a tendencias cuadraticas. La
especificacion base utiliza tendencias lineales.

6. Se estiman SVAR con series de gasto publico, PIB, y TPM expresadas como
desviaciones logaritmicas con respecto a tendencias obtenidas con el filtro HP.

7. Se estiman modelos SVAR bi-variados, que incluyen el gasto total o uno de
sus componentes, y el PIB.

8. Por ultimo, el calculo de multiplicadores acumulados de la estimacion base
ignora el factor de descuento (1+i) ‘. Es decir, los multiplicadores no se
expresan en valor presente.

El grafico 8 reporta los resultados de los ejercicios de robustez. Para cada
horizonte (0-10), muestra los multiplicadores acumulados obtenidos de la
estimacion base (cuadrados negros) y los correspondientes a cada chequeo de
robustez (puntos). Los resultados nos permiten concluir que los resultados de la
estimacion base son robustos. En efecto, para el caso del consumo y la inversién
publica, en el panel derecho, los multiplicadores del caso base presentan tamano
intermedio en relacién a los proporcionados por los ejercicios de robustez,
con una Unica excepcion (especificamente, el ejercicio 6, mas detalles abajo).
Los multiplicadores base estimados para el gasto total y transferencias, en
cambio, se encuentran en el rango intermedio-alto de la nube de puntos de
los ejercicios de robustez. En general, tomando en cuenta el rango de valores
de los multiplicadores que reporta, por ejemplo, Ramey (2011a), la dispersién
es razonablemente comparable en estos ejercicios. Noétese, en particular, que
las estimaciones con gasto total, transferencias e inversion publica, en los
distintos ejercicios arrojan multiplicadores menos dispersos que en el caso
del consumo de gobierno (panel superior derecho). Los multiplicadores mas
pequenos resultan del ejercicio 7, que estima modelos SVAR bivariados. En
particular, los multiplicadores del escenario base presentan (aproximadamente)
el doble del tamafio de los multiplicadores del ejercicio 7. En el otro extremo, los
multiplicadores son mayores en el ejercicio 2, que agrega la inflacién a los SVAR,
pero excluye el TCR. Esto ocurre principalmente para el consumo de gobiernoy
la inversion publica, que muestran multiplicadores con maximos cercanos a 3.

17 Véase Fornero et al. (2016) para una aplicacién de modelos SVAR con bloque exdgeno.
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Grafico 8

Multiplicadores en ejercicios de robustez
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Fuente: Calculos propios con base en datos del Banco Central de Chile y Direccion de Presupuestos.
Nota: Estimaciones puntuales de multiplicadores a partir de 8 modificaciones a la estimacion base. Los ejes horizontales se refieren a trimestres.

Como se mencioné anteriormente, el ejercicio 6, que se refiere a modelos SVAR
estimados a partir de series expresadas como desvios de tendencias Hodrick-
Prescott, ofrece resultados muy distintos a los de la estimacién base (que usa
desvios de tendencias lineales). Este hallazgo no es sorprendente dado que,
como muestran Chumacero y Gallego (2002) para el caso chileno, el filtro HP
reescribe la tendencia y el ciclo, a medida que se agregan datos, en una magnitud
mucho mayor que si se usaran tendencias lineales o cuadréticas'®. Ademés, un
examen de la literatura empirica relacionada revela que modelos SVAR como
los nuestros son estimados mayoritariamente con variables ciclicas calculadas
a partir de tendencias deterministicas lineales —tal vez suponiendo que la
pendiente de la tendencia aproxima una tasa de crecimiento constante, como
en el modelo de crecimiento Neocldsico— o cuadraticas (véase, por ejemplo,
Ilzetzky et al., 2013; Ramey, 2011a)". Finalmente, dada la mayor amplitud
del intervalo de confianza de este particular ejercicio en relacién al de los
otros chequeos de robustez (que no se muestran en el grafico), no se puede

18 Véase Chumacero y Gallego (2002), tabla 4, y andlisis de la pdgina 228.
19 También se estiman SVAR en niveles, apelando a la insesgadez de los estimadores debido a su propiedad
de superconsistencia.
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rechazar que los multiplicadores sean distintos de cero. Si bien es deseable que
resultados empiricos como los presentados en este articulo no sean sensibles a
la eleccion de tendencia aplicada a los datos, interpretamos esta sensibilidad
como una muestra adicional de la incertidumbre asociada a la estimacién de
multiplicadores fiscales que merece ser sefialada. Lo anterior sugiere que, a
excepcion del ejercicio con tendencias HP, todos los ejercicios de robustez arrojan
multiplicadores cualitativamente similares a los de la estimaciéon base. Para mas
detalles cuantitativos, el cuadro 2 muestra los multiplicadores correspondientes
a los distintos ejercicios de robustez.

Cuadro 2

Valores de multiplicadores en ejercicios de robustez

Gasto total Consumo de gobierno
Ejercicio
) 6
Base 022 089 108 099 08 060 028 149 214 234 232 218
1 Muestra 2001.11I-2015.1V 0,14 067 08 072 056 037 -040 051 106 131 138 133
2 Inflacién/orden variables 022 09 1,12 109 09 077 050 18 254 293 300 286
3 Precio cobre 028 08 08 068 05 046 095 209 205 18 160 142
4 TPM nominal subperiodo 022 091 110 100 08 064 002 115 1,78 197 19 188
5 Tend. cuadréticas 023 092 111 101 08 058 036 177 269 316 337 339
6 Tend. HP 008 032 -030 -087 -1,14 -1,23 010 140 229 255 248 230
7 SVAR bivariado 015 068 067 05 045 034 038 1,71 213 225 228 2,27
8 Sin descontar 022 08 1,09 09 079 05 028 149 216 236 233 218

Transferencias Inversion publica
Ejercicio
4 6
Base 036 088 085 048 008 -028 059 165 212 209 190 1,65
1 Muestra 2001.11-2015.IV 020 072 070 038 -002 -039 036 141 1,72 155 123 086
2 Inflacién/orden variables 036 087 08 064 030 -003 060 187 252 28 293 290
3 Precio cobre 05> 097 074 043 0,17 -0,02 062 164 197 195 189 184
4 TPM nominal subperiodo 021 059 051 0716 -0,19 -050 057 148 187 18 1,74 1,59
5 Tend. cuadraticas 036 086 08 040 -007 -048 062 1,75 233 240 228 2,09
6 Tend. HP 006 -024 -120 -19 -229 -239 024 -030 -163 -251 -297 -3,03
7 SVAR bivariado 016 034 009 -021 -046 -067 038 103 106 094 081 069
8 Sin descontar 036 08 08 047 005 -032 059 166 214 210 19 1,64

Fuente: Calculos propios con base en datos del Banco Central de Chile y la Direccion de Presupuestos.
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Ademas de funciones impulso-respuesta, modelos SVAR como los que empleamos
entregan la contribucién de shocks de gasto publico en cada momento del tiempo
mediante una descomposicién histérica®™. El grafico 9 muestra, para cada uno
de los SVAR, la descomposicion historica de shocks, donde la contribucion de
los shocks de gasto al ciclo del PIB se destaca con barras negras®. En general,
los shocks al gasto publico tienen un comportamiento prociclico antes de la
crisis global de 2008, y contraciclico a partir de ella. Esta conclusion es mas
evidente al observar los graficos de la izquierda, que se refieren a los SVAR en
que la variable fiscal es el gasto total y las transferencias, respectivamente. Por
supuesto, el rol de shocks a transferencias en la descomposicién histérica del
panel inferior izquierdo debe tomarse con mucha cautela pues, como se indico
previamente, sus efectos no son estadisticamente significativos.

Grafico 9

6% 7 6% 7 = Resto shocks mCons. Gob. = PIB

= Resto shocks m Gasto total — PIB

6% = Resto shocks m Trans. — PIB 6% 7 = Resto shocks = Inv. Pab. — PIB

Fuente: Calculos propios con base en datos del Banco Central de Chile y la Direccion de Presupuestos.
Nota: Contribucion de shocks de gasto publico al PIB segin cada modelo SVAR (barras negras). Las barras grises incluyen la contribucion del resto de shocks en el
SVARy del estado inicial.

20 Véase Burbidge y Harrison (1985) para una aplicacién inicial del andlisis de descomposicion histérica.

21  Las barras grises agrupan shocks a las otras variables del SVAR. Entre estos, los shocks auténomos del
PIB son los mds importantes. Ademds, las barras grises incluyen el rol del estado inicial en la descomposicion
histérica, que se estima cercano a cero en toda la muestra.
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A partir de la descomposicion historica de shocks que ofrece cada uno de los
SVAR, se puede construir un escenario contrafactual que muestra la evolucion
ciclica del PIB en ausencia de contribuciones de shocks de gasto publico. La
descomposicién histérica desagrega el PIB, para cada periodo, como la suma
de las contribuciones de los shocks estructurales identificados por el SVAR
en cada periodo. Al ignorar la contribucién de los shocks de gasto publico se
obtiene el escenario contrafactual. En relacién al grafico 9, el PIB en el escenario
contrafactual esta dado por las barras grises, que agrupan las contribuciones
de los shocks que no provienen del gasto publico.

Encontramos que, en el escenario contrafactual, y para toda la muestra, la
volatilidad del PIB habria sido practicamente la misma que la observada. Sin
embargo, este resultado esconde el rol del gasto publico durante episodios puntuales.
Por ejemplo, en el periodo en que la crisis financiera global golpeé a Chile, la
accién contraciclica del gasto publico contribuye a estabilizar el PIB. De hecho, al
evaluar la volatilidad del PIB en la sub-muestra 2009.1-2015.1V, encontramos que
en ausencia de shocks de gasto publico habria sido mayor que la observada en los
datos. Es decir, los shocks de gasto publico en general contribuyen a estabilizar el
PIB desde 2009. El cuadro 3 muestra la volatilidad del PIB que se observa en los
datos y la del escenario contrafactual en que se apagan los shocks al gasto publico,
tanto para la muestra completa como para el periodo a partir de 2009. Puesto
que nuestros resultados provienen de modelos SVAR independientes para cada
definicién de gasto publico, tenemos un contrafactual asociado a cada uno de los
SVAR. Al extraer una tendencia lineal del PIB de Chile, como hacemos para la
estimacion base discutida en la seccién II, se obtiene un desvio estandar de 2,4%
para la muestra completa. Al apagar los shocks de gasto en los cuatro SVAR base
se obtiene una volatilidad de 2,2% o 2,3%, casiidéntica a la observada en los datos.
Sin embargo, los shocks de gasto publico tienen un comportamiento heterogéneo
a lo largo del ciclo chileno. Para la sub-muestra 2009.1-2015.1V, la volatilidad del
PIB habria sido mayor en los escenarios contrafactuales construidos a partir de
SVAR para el gasto total (en 0,5 puntos porcentuales: 2,4% vs 1,9%), transferencias
(en 0,6 pp), e inversién publica (en 0,2 pp). Solamente el escenario contrafactual
construido a partir del SVAR para el consumo de gobierno muestra un PIB con
volatilidad similar a la observada en los datos (1,8% vs 1,9%). En suma, al considerar
la submuestra 2009.1-2015.1V, el gasto publico parece tener, en general, un efecto
contraciclico en el PIB de Chile. Nuevamente, la contraciclicidad de shocks a las
transferencias debe tomarse con cautela, pues como se concluy6 previamente, sus
efectos no son estadisticamente significativos.

Cuadro 3

Volatilidad del PIB observada y contrafactual

(sin shocks de gasto publico)

Contrafactual en cada SVAR

Observado Gasto total  Cons. de gobierno  Transferencias Invers. publica
Muestra completa 2,4% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3%
2009.1 - 2015.1v 1,9% 2,4% 1,8% 2,5% 2,1%

Fuente: Calculos propios con base en datos del Banco Central de Chile y la Direccion de Presupuestos.

Nota: La volatilidad se define como el desvio estandar expresado en porcentaje. El desvio estandar contrafactual, para cada SVAR, se obtiene suponiendo que las
contribuciones de los shocks al gasto publico son nulos.
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Por supuesto, este analisis tiene la limitacién de que parte de modelos SVAR
independientes para cada definicién de gasto publico, y no de un modelo en el
que todos los componentes del gasto se determinan de manera simultanea. La
identificacion simultanea de shocks a componentes del gasto no es evidente, y
como explicamos en la subseccion IV.1 (cuadro 1), nuestra estrategia es valida
para el propésito de estimar multiplicadores en vista de que la correlacién entre
los componentes del gasto publico no parece excesivamente alta.

Este trabajo usa un enfoque SVAR para estimar multiplicadores del gasto
total del gobierno central y los siguientes componentes: consumo de gobierno,
transferencias, e inversién publica. Encontramos que el multiplicador del gasto
total esta en torno a 1, los multiplicadores del consumo de gobierno e inversién
publica estan en torno a 2, y el multiplicador de transferencias es menor que 1.
Una ventaja de contar con estimaciones del impacto de distintos componentes
del gasto publico es que facilita el estudio de eventuales recomposiciones del
gasto. Al analizar la contribucion de shocks de gasto publico a fluctuaciones del
PIB en Chile, encontramos que son contraciclicas a partir de 2009.

Una limitacién de este estudio es que, al enfocarse en el gasto publico, ignora el
efecto de cambios en tasas impositivas sobre la economia. Por supuesto, ciertas
tasas de impuestos han aumentado recientemente en Chile como consecuencia
de la Reforma Tributaria de 2014. Al momento de escribir este documento, se
discutia una serie de ajustes a la Reforma de 2014.
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