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Resumen Ejecutivo

| presente documento tiene como objetivo analizar la
evidencia empirica que muestre cudl es el impacto
del incremento del gasto publico en el crecimiento
del producto.

Al respecto, la teorfa econdmica neoclasica predice que el
consumo privado reaccionaria a la baja frente a un shock
positivo de gasto de gobierno, mientras que modelos
keynesianos predicen lo opuesto.

En base a la evidencia revisada, se identifican cuatro
aspectos principales de la economia en estudio que
determinan la respuesta del producto frente a un shock
de gasto del gobierno: el nivel de desarrollo, régimen
cambiario, grado de apertura y nivel de deuda.

En base a estimaciones para Chile, con datos actualizados
hasta el 2016, vuelve a encontrarse que el impacto del
incremento del gasto fiscal es cero en el crecimiento del
producto, en linea con resultados anteriores.
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1. INTRODUCCION Y CONTEXTO ACTUAL

hile esta creciendo poco. Durante el periodo 2009-
2013 promedié un crecimiento de 53%, mientras
que para el periodo 2014-2017 se proyecta un pobre
crecimiento de 2%. Para dar una explicacion a este
fendmeno, hay varios argumentos sobre la mesa.

El mas usual es que hemos estado expuestos a volatilidad
externa, sobre todo en lo que respecta al precio del cobre,
nuestra principal materia prima. Sin embargo, no toda la
explicacién a nuestro menor crecimiento se encuentra fuera
de las fronteras: en Chile ha caido la confianza, reina la
incertidumbre y la carencia de reglas claras. Esto mantiene
deprimida la inversién, lo que afecta directamente el empleo,
el consumo y, Iégicamente, el producto.

Estamos creciendo poco. Y, como consecuencia, el gasto
fiscal también debe crecer poco. Pero ;por qué no gastar
mucho ahora “‘que se necesita"? Esto es lo que algunos
sectores han planteado. ;No sera mas razonable que sea
precisamente el Fisco quien impulse la economia?

Al respecto, la teoria econdmica neoclasica predice que el
consumo privado reaccionaria a la baja frente a un shock
positivo de gasto de gobierno (resintiendo de esta manera
el producto), mientras que modelos keynesianos predicen
lo opuesto. De aqui la importancia de revisar la experiencia
internacional, de donde surgen distintos aspectos a tener
en cuenta para el andlisis, centrados en las caracteristicas
especificas de las economias en estudio.

El presente documento tiene como objetivo analizar
evidencia empirica que recoge el impacto del incremento
del gasto publico en el crecimiento del producto que permita
identificar las diferentes condiciones que existen en diversas
economias donde la respuesta puede diferir.

En la siguiente seccion se describe la situacion chilena en
cuanto a la evolucion histérica del crecimiento y la situacion
fiscal. En la seccion 3 se realiza una revision de la evidencia
mundial para luego llegar a las conclusiones.
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2. CHILE: CIFRAS DE PIB'Y GASTO FISCAL,
PERSPECTIVA HISTORICA

urante el periodo 1990-2013, Chile registré una tasa
de crecimiento del producto promedio de 5,1%, el
cual, si incluimos el periodo 2014-2016, baja a 4,8%'
(Gréafico N°1). Comparativamente con el resto del
mundo, y segun informacién del Banco Mundial, durante
el periodo 1990-2013 tanto los paises de ingreso mediano
y bajo, como el mundo en su totalidad, crecieron menos
que Chile: 4,8 y 2,8%, respectivamente. Sin embargo, para
el periodo 2014-2015 la situacion se revierte. Mientras los Grafico 1
paises de ingreso mediano y bajo y el mundo crecieron 5,4y CRECIMIENTO PIB
2,7% respectivamente, Chile sélo lo hizo en un 2,1%. Fuentes: Banco Central de Chile y Banco Mundial.

10

= Chile ==Paises de ingreso mediano bajo Mundo
_4 -
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

1 Seincorpora para el 2016 una tasa de crecimiento esperada de 1,5%.
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BALANCE EFECTIVO (% PIB) (*)

-6 -

1990 1992 1954 1996 1998 2000 2002 2004

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

*Barras achuradas indican datos estimados.

En términos generales, y a lo largo de los afios, Chile se ha
destacado mundialmente por sus favorables resultados
econdmicos:; buenos niveles de crecimiento, inflacion con-
trolada y credibilidad, entre otros atributos que dan cuenta
de su estabilidad macroeconémica. Sin embargo, no debe
olvidarse que estos resultados no estan garantizados y que,
ademas de la incidencia que en ellos tenga el entorno inter-
nacional, estos también dependen de la aplicacion de politi-
cas adecuadas que respeten equilibrios y normas basicas.

Parte importante de estas politicas es la politica fiscal, la
cual es necesaria que sea responsable y balanceada para
que, de esta manera, se asegure la solvencia con niveles
bajos de deuda publica. En este espiritu se instauré en Chile
desde el afio 2001 una Regla de Balance Estructural, que
actualmente se llama Balance Ciclicamente Ajustado. Esta
regla lo que busca es enfocarse en la situacion fiscal de
mediano plazo, de modo de despejar del balance efectivo
del gobierno aguellos elementos mas bien coyunturales. Asi,
lo que se hace es estimar los ingresos del Gobierno Central y
ajustarlos por el ciclo econdémico. En base a este valory a la
regla vigente (que se denomina en términos de un porcentaje
del PIB de superavit o déficit), se determina el gasto publico,
consistente con dichos ingresos. Ademas, en pos de la
transparencia, en el afio 2013 se cred un Consejo Fiscal
Asesor, el cual participa en los célculos de los pardmetros
de largo plazo del Balance Ciclicamente Ajustado.

Mirando el Balance Efectivo del Gobierno Central (Gréfico
N°2), se observa desde 1990 hasta 1997 un superavit
promedio de 2% del PIB, para luego caer en déficit, cuando
nos azot¢ la Crisis Asiatica. Luego, durante el periodo 2004-
2008 se registré un superavit promedio de 5,1% del PIB, para

Grafico 2

BALANCE EFECTIVO
GOBIERNO CENTRAL, CHILE

Fuente: Dipres.

ser afectados nuevamente el 2009 con un déficit de 4,4%,
en gran parte debido a la Crisis Subprime, que se sumo al
cambio en la meta estructural posterior a la Comisién Engel.
El periodo 20710-2013 promedio un superdvit de 0,2% del PIB,
aun cuando tuvo que financiarse todo el gasto proveniente
del terremoto del 27 de febrero del 2010, ademas de los
rezagos de la crisis financiera. A partir del afio 2074, en
tanto, se ha observado un creciente aumento de este déficit,
gue va desde un balance de -1,4% el 2014, hasta un -3,3%
proyectado al 2017, para situarse nuevamente en-1,5% en el
2020. Esto, sin existir alguna importante crisis internacional
de por medio, cosa que es muy preocupante.

Por el lado de la deuda bruta del gobierno central, se observa
una caida importante desde 1991, cuando representaba
un 37,9% del PIB a un 17,5% el 2015 (Grafico N°3). Sin
embargo, se proyecta un incremento de este valor, hasta
31,1% del PIB en el 2020. Este aumento de la deuda publica
bruta contempla ademas los mayores ingresos que estaria
recibiendo el Fisco por concepto de la reforma tributaria. Asi,
se proyecta un crecimiento del gasto publico que da cuenta
de mayores compromisos adquiridos (como financiamiento
de la educacién) y otros por venir (como mejora a las
pensiones no contributivas) que, de no poder solventarse
de manera auténoma, nos haran incurrir en déficit cada vez
mayores.
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DEUDA BRUTA (% PIB) (*)
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*Barras achuradas indican datos estimados.

Grafico 3

DEUDA BRUTA
GOBIERNO CENTRAL, CHILE

Fuente: Dipres.
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Grafico 4

ACTIVOS CONSOLIDADOS TOTALES
(MILLONES DE DOLARES)

Fuente: Banco Central de Chile.

Otros Activos del Tesoro Publico
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Comparando las evoluciones del balance efectivo y de la
deuda bruta, se observa que entre los afios 2010-2013,
si bien el balance no presenta déficit importante, la deuda
bruta registra incrementos. Esto se debe a una decisién de
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emitir y acumular deuda bruta en vez de consumir activos y
no emitir. Lo anterior, amparado en las inusualmente bajas
tasas de interés, hizo que se acumularan activos: tanto
Fondos Soberanos como OATP (Gréafico N°4).
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*Barras achuradas indican datos estimados.

Grafico 5

En cuanto al gasto del gobierno, se observa que desde
1990 este ha ido aumentando en el tiempo, alcanzando un

GASTO TOTAL

minimo

de 17,16% del PIB en el 2006 y un maximo de 23,4%

en el 2009. Hacia adelante, sin embargo, se proyecta un
incremento hacia niveles del 24% del PIB (Grafico N°5).

GOBIERNO CENTRAL, CHILE

Fuente: Dipres.
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3. EFECTOS DEL GASTO FISCAL EN EL
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO:
EVIDENCIA EMPIRICA

| realizar una recopilacion de estudios se observa

que la mayor parte de los que analizan la efectividad

de la politica fiscal se basan en la experiencia de

paises desarrollados, debido principalmente a la
disponibilidad de informacién. Sin embargo, se encontrd
también evidencia para paises en desarrollo, dando cuenta
que el impacto del gasto fiscal podria tener diferentes
resultados en términos de direccién y magnitud.

3.7 Evidencia internacional

Roberto Perotti (2004)? estudia los efectos de la Politica
Fiscal en paises de la OCDE. Utilizando la metodologia de
Vectores Estructurales Autorregresivos (SVARS), realiza los
cdlculos para cinco paises con datos trimestrales: Australia
(1960:1 - 2001:2), Canadd (1961:1 - 2001:4), Alemania
(1960:1 - 1989:4), Reino Unido (1963:1 - 2001:2) y Estados
Unidos (1960:1 - 2001:4).

Entérminos generales, se estima que los efectos dela politica
fiscal en el PIB son mas bien pequefios. Frente a un shock
de gasto de gobierno, se encuentra que, tomando en cuenta
la muestra completa, hay un impacto positivo y significativo
en el PIB en todos los paises, a excepcion de Australia, pero
sélo es mayor a 1 es decir, el efecto de un aumento de gasto
de gobierno de 1% incrementa el crecimiento del producto
en mas de 1% en Alemania y Estados Unidos.

Luego, divide la muestra en 2 subperiodos: pre y post 1980.
Para el primer subperiodo se encuentra, a un afio del shock,
una respuesta significativa y positiva en todos los paises
excepto en Australia, aunque sélo es grande para el caso
de Estados Unidos. Aqui, luego del shock de gasto fiscal,
se observa un incremento del consumo privado, un leve
aumento de la inversién y una respuesta no significativa en
las tasas de interés. Para el segundo subperiodo, en tanto,
se encuentra una respuesta del PIB positiva y significativa,

2 “Estimating the effects of fiscal policy in OECD countries’, IGIER, Universita
Bocconi and Centre for Economic Policy Research.

3 “How Big (Small?) are Fiscal Multipliers?, IMF.

4 Ensutrabajo “Growth in a time of debt” ﬁZO] 0), Reinhart y Rogoff encuentran
que cuando la deuda externa alcanza el 60% del PIB, la tasa de crecimiento
baja en torno a 2%.
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pero pequefia, sélo en Alemania y Australia. En este caso,
el shock de gasto de gobierno es menos persistente.
Se observa una disminucién tanto del consumo privado
como de la inversién luego de aplicar el shock, ademas
de un alza de tasas de interés. La diferencia de respuesta
en los distintos subperiodos (donde hay una respuesta
del PIB al Gasto de Gobierno mas fuerte en el primero que
en el segundo), segun el autor, podria deberse a distintos
aspectos: la apertura econdmica, régimen cambiario, efecto
distorsionador de los impuestos y persistencia del gasto de
gobierno.

En otro estudio, llzetzki et al.3 (2017) realizan un interesante
trabajo que muestra que el impacto de shocks de gasto
de gobierno en el PIB depende de caracteristicas clave de
los paises: nivel de desarrollo, régimen cambiario, apertura
comercial y grado de endeudamiento publico.

Motivados por la incertidumbre respecto del tamafio del
multiplicador fiscal (que segun los autores es mayor en
economias desarrolladas debido a la cantidad y la calidad de
los datos) utilizan el enfoque de VAR estructural desarrollado
por Blachard y Perotti para determinar el impacto de la
politica fiscal.

En su muestra, incorporan informacion trimestral de
44 paises (20 de altos ingresos y 24 en desarrollo) para
el periodo 1960:1 — 2007:4. Con esta base de datos se
estimaron los multiplicadores fiscales, encontrando los
siguientes resultados principales:

Primero, en paises en desarrollo, la respuesta del producto
a un incremento del gasto de gobierno tiene un impacto
negativo, luego aumenta (2 o 4 trimestres después)
para acumular una respuesta cercana a cero. En paises
desarrollados, en tanto, se observa un efecto mas tardio,
pero mas persistente y significativo.



Segundo, el tamafio del multiplicador fiscal también
depende del grado de flexibilidad cambiaria que tienen las
economias. Mientras aquellas que tienen tipo de cambio fijo
muestran multiplicadores de largo plazo mayores a 1 (es
decir, el efecto es mayor al tamafio del shock) en algunas
especificaciones, las economias con tipo de cambio flexible
no tienen efecto multiplicador (es cercano a cero).

Tercero, laaperturacomercial también determina el efecto en
el crecimiento del producto de una politica fiscal expansiva.
Mientras que aquellas economias relativamente cerradas
registran multiplicadores de largo plazo en torno a 1,3, las
economias abiertas registran multiplicadores negativos.

Finalmente, se identifica el nivel de la deuda gubernamental
como otro factor concluyente. Los resultados de las
estimaciones arrojan que, en aquellos paises con un ratio de
deuda a PIB mayor al 60%*, el multiplicador fiscal es cero en
el impacto y negativo a largo plazo.

Asi, los resultados, dada la mayor integracion comercial
y la flexibilizacion cambiaria a nivel global, hacen dudar
de la efectividad de los estimulos fiscales. Ademdas estos
estimulos podrian hacerse méas débiles e incluso negativos
en un futuro no muy lejano, dado el cada vez mayor nimero
de paises que arrastran altos niveles de deuda publica.

3.2 Evidencia para Chile

Cerda et. al (2005) realizan un estudio empirico para Chile
de modo de reportar evidencia respecto de los efectos de
la politica fiscal en el crecimiento. Lo anterior, utilizando la
metodologia de VAR estructurales con datos para Chile para
el periodo 1986 — 2001.

0,2 7
0,15 A
0,1 1

0,05

Sus estimaciones muestran que un shock de gasto fiscal
tiene un efecto negativo en el PIB soélo durante el primer
trimestre, con una magnitud pequefa (-0,3%). Luego, los
efectos sobre el PIB no son significativos. Es decir, no se
registra evidencia que la politica fiscal expansiva sea
reactivadora del crecimiento econémico.

3.3 Nuevos resultados para Chile

A continuacién se presentan los resultados obtenidos a
partir de un SVAR con cuatro rezagos para Chile, siguiendo
el trabajo de Cerda et al. (2005). Las variables incluidas en
frecuencia trimestral y términos reales son el gasto publico,
el PIB, la Tasa de Politica Monetaria real y la Recaudacion
Tributaria. A excepcion de las TPM, todas las variables
fueron incluidas como tasas de variacion (diferencia de
logaritmos) y corregidas por estacionalidad. El intervalo
cubierto es entre el primer trimestre de 1990 vy el tercer
trimestre de 2016, los resultados son estables al incorporar
controles por la existencia de la regla fiscal a partir de 2001.

A partir del modelo SVAR estimado, el siguiente gréfico
presenta la funcion impulso respuesta para un incremento
(shock) del crecimiento del gasto publico de 1 punto por-
centual®. En linea con la literatura antes mencionada para
una economia pequefa y abierta como la nuestra, el efecto
es practicamente indistinguible de cero, incluso inmediata-
mente después del shock. Esto tiende a confirmar la debili-
dad de esta herramienta para potenciar el crecimiento.

Grafico 6

RESPUESTA DEL CRECIMIENTO DEL PIB ANTE
UN AUMENTO DEL CRECIMIENTO DEL GASTO
PUBLICO DE 1 PUNTO PORCENTUAL.

Fuente: Flaboracion propia con datos de BCCh e INE.

=== funcién impulso respuesta
intervalo de confianza (95%)

0,05 -

-0,1 -

5 Las variables fueron ordenadas de acuerda al criterio de Cholesky.

1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
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3.4 Resumen de Efectos

La siguiente tabla que resume los principales resultados de
modelos empiricos frente a un incremento del gasto publico:

| Autores |Tipo de Economia Efecto en el PIB

lizetzki et al. (2011) Ejdesaniolla No significativo

Desarrolladas Positivo SR
Nueva estimacion Chile No significativo SVAR
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ara analizar la posibilidad que un aumento del gasto

publico genere una reactivacion del crecimiento del

producto, se analizd evidencia empirica disponible.

Lo anterior, dado que diferentes corrientes de la
teoria econdmica predicen lo contrario: mientras la teorfa
econdmica neocldsica predice que se reaccionaria a la baja
frente a un shock positivo de gasto de gobierno, los modelos
keynesianos prevén lo opuesto.

Los resultados de diversos estudios dan cuenta de, en
primer lugar, una diferencia de efectos del mayor gasto
publico en economias desarrolladas versus aquellas en
vias de desarrollo. Mientras en las primeras hay evidencia
de un efecto positivo, en las segundas no lo hay, e incluso
podria ser negativo. Ademas, se identifican otros factores
que determinan el tipo de respuesta: régimen cambiario (no
registrando efecto en el producto aquellas economias con
tipo de cambio flexible), apertura comercial (con efectos
negativos) y nivel de deuda, que también podria impactar
negativamente.

Chile es un pais en vias de desarrollo, con tipo de cambio
flexible, con gran apertura comercial y, aunque tiene niveles
de deuda aun por debajo del 60%, se ve que esta crece
rapidamente y las perspectivas van al alza.

Por lo tanto, un incremento de gasto de gobierno, en nuestro
caso, estarfa lejos de lograr el efecto de mayor crecimiento
del producto. Es mas, podria generar precisamente el efecto
contrario.
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