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Resumen

La presente investigacidon aborda el tema de la efectividad de la politica fiscal como medida de
dinamizacién de la economia, estimando el tamafio de los multiplicadores fiscales para un panel
de 34 paises utilizando datos trimestrales para el periodo 2000-2017. Especificamente, se quiso
contribuir a la literatura empirica al analizar si los canales tradicionales propuestos por el modelo
Mundell-Fleming, el efecto crowding-out y la teoria de Equivalencia Ricardiana se cumplian bajo
el panel y periodo presentados. Asi, se estimd el valor de los multiplicadores en paneles de
paises diferenciados por caracteristicas econdmicas especificas, como nivel de ingreso, apertura
comercial, régimen de tipo de cambio y nivel de endeudamiento.

Para ello, se utilizaron técnicas de panel dindmico, como el estimador de Least Square Dummy
Variable (LSDV), el estimador de Arellano y Bond de uno y dos pasos, el estimador de Blundell y
Bond y el estimador de Kiviet. Ademas, se estimé un modelo de variables instrumentales para
corregir por un potencial sesgo de endogeneidad no captado por los estimadores de panel
dindmico, en donde el gasto publico se instrumenté mediante la variable de deuda del gobierno
central. Por ultimo, se estimé un modelo de ecuaciones simultaneas, asi como también un
modelo de VAR de panel (PVAR), que corrigen por un potencial sesgo de simultaneidad.

Los resultados de panel sugieren que: i) el efecto del gasto sobre el PIB es mayor en economias
de alto ingreso que en economias de bajo ingreso; ii) el multiplicador fiscal es mayor en
economias con baja apertura comercial que en economias con alta apertura; iii) el multiplicador
es relativamente mayor en economias que operan bajo un tipo de cambio fijo; y iv) no se
evidencié que el multiplicador difiriera entre distintos niveles de endeudamiento en el corto
plazo, pero se mostré que la diferencia entre periodos de alto y bajo endeudamiento es visible
en el largo plazo. Asimismo, se calculd el valor del multiplicador para paises individuales
utilizando el modelo de VI y ecuaciones simultaneas, en donde se evidencié que los resultados
de panel se sostienen en niveles de estimacion desagregados, excepto en economias de bajo
ingreso que operan bajo distintos regimenes de tipo de cambio.

Palabras clave: Politica fiscal, multiplicadores fiscales, modelo Mundell-Fleming, efecto
crowding-out, teoria de Equivalencia Ricardiana, panel de paises, estimadores de panel
dinamico.
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Introduccion

La recesion global y la crisis financiera de 2008-2009 llevaron a muchos paises a implementar
estimulos fiscales, con el fin de incentivar la actividad econédmica doméstica y salir de la recesion
(Barro y Redlick, 2009; llzetzki, Mendonza y Végh, 2011). Esta ola de paquetes fiscales
implementados en numerosos paises desperté nuevamente la larga discusion sobre qué tan
eficaz es la politica fiscal como herramienta de politica macroecondmica para incentivar la
producciény la demanda agregada (Barro y Redlick, 2009). La discusidn entre economistas viene
dada no solamente por la falta de consenso a nivel tedrico, sino por evidencias empiricas
contradictorias que surgen al utilizar metodologias y paises distintos entre si (Chian Koh, 2016).

Por un lado, las diferentes escuelas de pensamiento, como la escuela keynesiana, neocldsica y
neokeynesiana, proponen diferentes argumentos a favor o en contra del uso de estimulos
fiscales. Concretamente, se habla de la existencia de un efecto crowding-in o crowding-out del
consumoy la inversién privada frente a aumentos del gasto del gobierno. Mientras las corrientes
keynesiana y neokeynesiana proponen, en mayor o menor medida, un efecto crowding-in, la
corriente neoclasica, en la que se incluye la escuela monetarista, argumentan que existird un
efecto crowding-out (Abel, Bernanke y Croushore, 2011; Dornbusch, Fischer y Startz, 2009;
Hemming, 2002; Snowdon y Vane, 2005).

En este contexto, las proposiciones de cada teoria condicionan la magnitud que podrian tomar
los multiplicadores fiscales, que son un método para evaluar la actuacién de la politica fiscal y
se entienden como el efecto de una politica fiscal expansiva sobre el PIB u otras variables de
actividad econdémica (Cerén, 2012; Chinn, 2012). Los multiplicadores seran mayores ante un
efecto crowding-in de la demanda agregada seguln la teoria keynesiana, pero seran menores
ante un efecto crowding-out o incluso pueden llegar a cero, segin la escuela monetarista,
neoclasica y la Nueva Economia Clasica (Abel, Bernanke y Croushore, 2011; Andersen y Carlson,
1970; Barro, 1989; Blanchard et al, 2012; Carlson y Spencer, 1975; Harris; 1953; Snowdon y
Vane, 2005). A su vez, la escuela ortodoxa keynesiana, mediante el modelo Mundell-Fleming,
propone ciertos canales por los cuales existiria un efecto crowding-out parcial, como el nivel de
apertura comercial de las economias o el régimen de tipo de cambio (Abel, Bernanke y
Croushore, 2011; Dornbusch, Fischer y Startz, 2009).

Por otro lado, el calculo empirico del valor de los multiplicadores permite evaluar en qué
situaciones los multiplicadores serdn grandes o pequefios; es decir, si efectivamente existe un
efecto crowding-in o crowding-out en la economia tras un shock fiscal (Batini et al, 2014; Cerdn,
2012). Esto permite corroborar los supuestos de la teoria econdmica, y evaluar bajo qué
escenarios la politica fiscal tendria efectos positivos sobre la produccion y demanda agregada.
Ademas, los resultados empiricos representan una herramienta importante para los hacedores
de politica publica, en el sentido de que una estimacién adecuada de los multiplicadores fiscales
juega un papel crucial para predecir la eficacia de la implementacidon de politicas fiscales
expansivas y para proponer objetivos fiscales realistas (Batini, 2014; Blanchard y Leigh, 2013).

En este sentido, la presente investigacion se enfocara en dos aspectos importantes de la politica
fiscal: la falta de consenso a nivel tedrico sobre su uso y el calculo empirico de los multiplicadores
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bajo distintos escenarios. Para ello, el documento estd dividido en tres secciones. La primera
seccidén es la Fundamentacién Tedrica, la cual consiste en una recapitulacién de las posturas de
las diferentes escuelas de pensamiento macroeconémico con respecto al efecto de la politica
fiscal sobre la producciéon y el empleo. Se revisardn los conceptos de politica fiscal, sus
instrumentos, politica fiscal discrecional, estabilizadores automaticos y el multiplicador fiscal.
Posteriormente, se analizaran las posturas de la escuela keynesiana, ortodoxa keynesiana,
neocldsica, monetarista, la nueva economia clasica y neokeynesiana sobre el rol de la politica
fiscal, el tamano de los multiplicadores y los supuestos que sustentan la existencia de un efecto
crowding-in o crowding-out. Finalmente, se presentara una serie de metodologias
econométricas para el calculo empirico de los multiplicadores fiscales bajo una estructura de
datos de panel y series temporales, que se aplicardn en los capitulos posteriores.

En el primer capitulo, se calcula de manera empirica el valor del multiplicador fiscal de impacto
y acumulado, utilizando un panel de 34 economias para el periodo 2000-2017. El objetivo
principal es corroborar empiricamente si es que los canales predichos por el modelo Mundell-
Fleming y la teoria de Equivalencia Ricardiana se cumplen o no, mediante la comparacién del
resultado del multiplicador bajo distintos escenarios que podrian conllevar a un efecto
crowding-out. Para ello, se sigue a llzetzki, Mendonza y Végh (2011), de manera que los paises
de la muestra se dividen segun: i) nivel de ingreso, ii) apertura comercial; iii) tipo de cambio; y
iv) nivel de endeudamiento. Para el célculo de los multiplicadores, se utilizd los estimadores de
panel dindmico de LSDV, Arellano y Bond de uno y dos pasos, Blundell y Bond y Kiviet, siguiendo
la propuesta empirica de Borys, Cizkowicz y Rzonca (2014). Ademas, se propone modelos de
variables instrumentales (Kraay, 2012), ecuaciones simultaneas y VAR en panel (Lennman,
2016), con el fin de solventar posibles sesgos de endogeneidad.

En el segundo capitulo, se estima el valor del multiplicador fiscal de corto plazo en una
submuestra de paises para el periodo 2000-2017. El objetivo aqui es corroborar la robustez de
los resultados encontrados en el primer capitulo, al calcular el multiplicador en economias que
presenten caracteristicas econdmicas que los hagan propensos a tener multiplicadores altos o
bajos. Bajo este contexto, la seleccién de la submuestra se realizd6 de manera que se obtuvieran
dos economias comparables por caracteristica analizada. Es decir, para cada escenario de
apertura comercial, tipo de cambio y nivel de endeudamiento, se eligieron dos economias que
presentaran caracteristicas econdmicas similares, pero que difirieran en nivel de apertura,
régimen cambiario y nivel de deuda publica. Para ello, el multiplicador de cada pais fue estimado
mediante modelos de variables instrumentales y ecuaciones simultaneas, y los resultados se
compararon con los obtenidos en el primer capitulo.

Finalmente, se presenta la seccidn de conclusiones y recomendaciones. Las conclusiones se
centran especificamente en los resultados obtenidos y en el andlisis de los mismos, desde una
perspectiva de las teorias econdmicas presentadas en la disertacion. Por otro lado, la seccion de
recomendaciones presenta ciertas observaciones realizadas a lo largo de la investigacidn sobre
como contribuir a una mejor estimacion de los multiplicadores bajo la estructura de datos
presentados en la misma, asi como también otros analisis sobre el tema del multiplicador fiscal
que podrian ser explorados en investigaciones posteriores.
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Metodologia del trabajo

Descripcion de la metodologia

Estrategia de investigacion

La estrategia de la presente investigacidon es mixta. Por un lado, es cualitativa, pues mediante un
analisis de la literatura tedrica se quiere identificar los mecanismos de transmisidn de los shocks
fiscales, es decir, las variables que condicionan la efectividad de la politica fiscal y el tamafio de
los multiplicadores, para luego incorporarlos en la estimacidén empirica. Por otro lado, es
cuantitativa, pues se aplicaran diversas metodologias y modelos econométricos para el calculo
del valor del multiplicador fiscal de impacto y acumulado.

El tipo de investigacion es explicativa y exploratoria. Por un lado, mediante el calculo del
multiplicador fiscal bajo distintos escenarios argumentados desde la teoria, se pretende
encontrar no solo una relacidon correlacional entre la variacion del gasto del gobierno y la
variacion del PIB, sino que se quiere analizar cuales son los canales y mecanismos por cuales se
dan estos resultados. A su vez, si bien existen investigaciones previas que estiman el
multiplicador fiscal bajo una estructura de panel (véase llzetzki, Mendonza y Végh (2011) y
Contreras y Battelle (2014)), la investigacidn es exploratoria en la aplicacidon de la metodologia
de estimadores de panel dindmicos, un modelo de variables instrumentales utilizando como
instrumento la deuda publica, y un modelo de ecuaciones simultaneas. Del mismo modo, la
estimacion y comparaciéon de paises individuales mediante las dos ultimas metodologias antes
expuesta y bajo los escenarios propuestos no ha sido realizada anteriormente a la presente
investigacion.

Procedimiento metodolégico

El primer capitulo se centra en el calculo del multiplicador fiscal bajo una estructura de datos de
panel, de manera que se agrupen economias bajo una caracteristica en comun, ya sea tamafo
de la economia, tipo de cambio, apertura comercial y nivel de endeudamiento, siguiendo a
llzetzki, Mendonza y Végh (2011). El problema de identificacion al estimar los multiplicadores
fiscales consiste en el sesgo de endogeneidad causado por el problema de causalidad simultanea
entre el gasto publico (politica fiscal) y el PIB (Batini, 2014; Gechert, 2014). Para estimar el valor
del multiplicador fiscal de manera insesgada, la presente investigacidn utiliza varias estrategias
de identificacidn, de manera que se aborde el problema de endogeneidad de distintas formas y
se compruebe la robustez de los resultados encontrados al comparar las estimaciones obtenidas
en cada modelo.

De esta manera, se utiliza diferentes estimadores de panel dinamico, como el estimador de Least
Square Dummy Variable (LSDV), Arellano y Bond de uno y dos pasos, Blundell y Bond, y Kiviet,
los cuales resuelven la endogeneidad dada por la estructura autoregresiva del panel. Ademas,
se propone un modelo de variables instrumentales estimado mediante MC2E como una manera
mas de abordar el problema de endogeneidad del gasto publico, en donde el gasto del gobierno
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se instrumenta con la deuda publica como porcentaje del PIB. Por otra parte, se estima un
modelo de ecuaciones simultdneas para solventar directamente el problema de causalidad
simultanea entre el PIB y el gasto del gobierno. Finalmente, se estima un modelo VAR de panel,
con el fin de analizar la duracion del efecto del shock fiscal sobre el PIB mediante el andlisis de
las funciones impulso-respuesta. En total, se aplican 7 modelos a cada panel, por lo que, a
diferencia de las investigaciones de llzetzki, Mendonza y Végh (2011) y Contreras y Battelle
(2014), la presente disertacién provee un rango del valor del multiplicador, tanto de corto y
largo plazo, estimados bajo distintas metodologias, en lugar de presentar un valor Unico.

El segundo capitulo se centra en corroborar los resultados encontrados en el primer capitulo
bajo una estructura de datos de panel, al calcular el multiplicador de impacto para 12 economias
mediante modelos aplicados a series temporales. De igual manera, se pretende comprobar si
existe diferencia en el valor del multiplicador fiscal al separar economias segun tipo de cambio,
apertura comercial y nivel de endeudamiento. Para lograrlo, la submuestra se seleccioné de
manera que los paises sean comparables en caracteristicas observables de la muestra, como
tamanfio de la economia, nivel de gasto del gobierno como porcentaje del PIB, nivel de consumo
de los hogares como porcentaje del PIB, indice de apertura comercial, régimen de tipo de cambio
y nivel de endeudamiento.

Sin embargo, dependiendo de la caracteristica especifica que se quisiera aislar, se buscaron 2
economias que difirieran en régimen cambiario, nivel de apertura comercial y nivel de
endeudamiento publico, para luego contrastar los resultados obtenidos bajo los dos escenarios.
De manera seguida, se aplicé el modelo de variables instrumentales y ecuaciones simultaneas
estimados también en el primer capitulo, pero bajo un esquema de series temporales.

Fuentes de informacion

La informacion utilizada en la presente investigacion se obtuvo de varias fuentes que se
presentan a continuacién. Variables macroeconémicas de frecuencia trimestral utilizadas para
las estimaciones econométricas, como el PIB nominal, el gasto del gobierno, el consumo privado,
balanza en cuenta corriente, importaciones, exportaciones y deuda del gobierno central, fueron
obtenidas por medio de la empresa CEICDATA, quienes se encargan de recolectar datos
macroecondmicos a nivel mundial. Las fuentes de informacién de CEICDATA son fuentes
oficiales de cada pais, como el banco central, ministerio de economia, ministerio de finanzas,
entre otros.

Por otro lado, otras variables de frecuencia trimestral, como el deflactor del PIB, la tasa de
interés de corto plazo y el tipo de cambio real efectivo se obtuvieron de la base de datos
International Financial Statistics (IFS) del Fondo Monetario Internacional. Ademas, para clasificar
a las economias segun su ingreso, se utilizé la clasificacion presentada por el Banco Mundial para
el periodo 2017-2018, en donde se clasifica a las economias por tamafio segun el PIB per cépita
de cada pais. La Tabla 1 presenta las fuentes, variables e indicadores utilizadas en el trabajo de
disertacion.
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Tabla 1: Variables e indicadores

Variable

Descripcion de la variable

Indicador

Fuente de
informacion

PIB nominal, trimestral | Producto interno bruto a precios Actividad econdmica | CEICDATA
(millones de USD) corrientes
Gasto del gobierno El gasto del gobierno esta Gasto publico CEICDATA
nominal, trimestral entendido como el consumo del
(millones de USD) gobierno de bienes y servicios,

transferencias a hogares y

produccion de bienes y servicios

publicos.
Consumo privado El consumo privado es el consumo | Consumo de los CEICDATA
trimestral nominal de bienes y servicios de los hogares
(millones de USD) hogares.
Importaciones totales, | Total de bienesy servicios Utilizado en indice de | CEICDATA
trimestrales (millones importados por los habitantes del | Apertura Comercial
de USD) pais.
Exportaciones totales, Total de bienes y servicios Utilizado en indice de | CEICDATA
trimestrales (millones exportados por individuos o Apertura Comercial
de USD) empresas del pais.
Balance de cuenta Balanza de la cuenta corriente, la Déficit/Superavit en CEICDATA
corriente, trimestral cual incluye balanza comercial, de | cuenta corriente
(%P1B) servicios, rentas y transferencias.
Deuda bruta del La deuda del gobierno puede ser Deuda publica CEICDATA

gobierno central (%
PIB)

categorizada como deuda
domeéstica (obligaciones con los
prestamistas del mismo pais) y
deuda externa (obligaciones con
prestamistas extranjeros). Los
gobiernos usualmente adquieren
deuda mediante la emision de
titulos, bonos o directamente de
instituciones financieras
internacionales.

indice de tipo de

Calculado dividendo el tipo de

Tipo de cambio real

Internacional

cambio real efectivo, cambio efectivo nominal por el Financial
trimestral deflactor del PIB. Este indice Statistics
permite comparar tipos de cambio (FM1)
entre economias, ajustandolos por
inflacién. El afio base del indice
varia entre paises.
Tasa de interés real de | Tasa de interés de corto plazo Tasa de interés CEICDATA

corto plazo impuesta
por el Banco Central,
trimestral

impuesta por la autoridad
monetaria y que refleja la politica
monetaria

Internacional

Financial
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Statistics
(FM1)

Deflactor del PIB, indice de precios, afio base varia Internacional
trimestral de acuerdo al pais Financial

Statistics
(FM1)

Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Preguntas de investigacion

Pregunta General

¢Cual fue el efecto de la politica fiscal expansiva sobre el PIB en paises de alto y bajo
ingreso, durante el periodo 2000-20177

Preguntas Especificas

¢Cudl es el valor del multiplicador fiscal de corto y largo plazo, en una agregacién de
paises categorizados por nivel de ingreso, tipo de cambio, apertura comercial y nivel de
endeudamiento, durante el periodo 2000-2017?

¢Cudl es el valor del multiplicador fiscal de corto y largo plazo para paises individuales
diferenciados segun su nivel de ingreso, tipo de cambio, apertura comercial y nivel de
endeudamiento, durante el periodo 2000-2017?

Objetivos de la investigacion

Objetivo General

Determinar el efecto promedio que tuvo una politica fiscal expansiva sobre el PIB en
paises de alto y bajo ingreso, durante el periodo de 2000-2017.

Objetivos Especificas

Estimar el valor promedio de los multiplicadores fiscales de corto y largo plazo en
paneles de paises categorizados por nivel de ingreso, tipo de cambio, apertura comercial
y nivel de endeudamiento, durante el periodo 2000-2017.

Estimar el valor promedio de los multiplicadores fiscales de corto y largo plazo en
estimaciones para paises individuales por medio de series temporales, diferenciados por
nivel de ingreso, tipo de cambio, apertura comercial y nivel de endeudamiento, durante
el periodo 2000-2017.
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Fundamentos teoricos

El presente capitulo consiste en una revisidon de los conceptos tedricos relacionados con el
multiplicador fiscal y esta dividido en tres secciones. La primera seccion expone el concepto de
politica fiscal, los distintos instrumentos fiscales como herramientas de politica
macroecondmica, las funciones de la politica fiscal identificadas por Musgrave (1959), el rol de
estabilizacion macroeconémica de la misma y la definicién de multiplicador fiscal. La segunda
seccion presenta las distintas escuelas de pensamiento econémico, su perspectiva sobre la
eficacia de la politica fiscal como medida de estabilizacién y el valor que puede tomar el
multiplicador fiscal bajo diferentes escenarios y supuestos. Aqui, resaltan conceptos clave como
el multiplicador keynesiano, el modelo IS-LM y Mundell-Fleming, el efecto crowding-out, las
expectativas racionales de los agentes y la teoria de la Equivalencia Ricardiana. Por ultimo, la
tercera seccion expone las metodologias utilizadas para el célculo de los multiplicadores, que
seran aplicadas posteriormente en el Capitulo 1 y 2. Concretamente, se presentan distintas
metodologias de series de tiempo y datos de panel, como el modelo de ecuaciones simultaneas,
el modelo de variables instrumentales y el modelo VAR. Ademds, se presenta otras
metodologias Unicamente aplicables a datos de panel, que son los estimadores de panel
dinamico.

Politica fiscal

La politica fiscal se refiere a una rama de la politica econédmica basada en decisiones
gubernamentales sobre los niveles de gasto publico e impuestos para influir en el
comportamiento de la economia (Mankiw, 2012). Por lo general, los gobiernos utilizan la politica
fiscal para promover el crecimiento econémico a corto y largo plazo, incentivar la produccién
nacional y reducir la pobreza (Horton y El-Ganainy, 2009). A largo plazo, la politica fiscal influye
en los niveles de ahorro, inversién y el crecimiento econémico, mientras que el corto plazo,
cambios en el gasto o en el nivel de impuestos puede alterar la magnitud y la trayectoria de la
demanda agregada de bienes y servicios, incentivando asi la produccién y el consumo (Kopcke,
Tootell y Triest, 2006; Mankiw, 2012).

Instrumentos fiscales

El gobierno tiene dos maneras (instrumentos) para influenciar la actividad econémica. El primer
instrumento es el gasto publico (G), el cual se refiere a las adquisiciones gubernamentales de
bienes y servicios (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009). En segundo instrumento se refiere a los
impuestos (TA) y también a las transferencias monetarias (TR), puesto que ambos tienen un
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efecto sobre el nivel de ingreso disponible de los hogares® (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009).
Las decisiones del gobierno sobre el nivel de G, TR y TA afectan directamente a la demanda
agregada:

DA=C+I1+G+(X—-M)

donde un incremento en las compras o inversidon del gobierno, G, aumentaran la produccién
general de la economia mediante G y C (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009). A su vez, una
disminucién de las bases impositivas TR, asi como también un aumento del nivel de
transferencias TA, hard que el ingreso disponible de los hogares aumente, incrementando el
consumo y desplazando la demanda agregada (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009).

Segun Coenen et al (2010: 11-12), los instrumentos de gasto e impuestos se clasifican de la
siguiente manera:

Gasto publico en inversion.

Gasto publico de consumo.
Transferencias monetarias de suma fija.
Impuesto a la renta.

Impuesto al consumo.

Impuesto sobre sociedades.

Funciones de la politica fiscal

Bajo este contexto, el primer economista en identificar las funciones basicas de las finanzas
publicas y de la politica fiscal fue Musgrave (1959), el cual las define como: i) redistribucién; ii)
asignacion; y iii) estabilizacién.

La funcidn de redistribucion persigue el objetivo de equidad y se refiere al rol que tiene la politica
fiscal en promover el crecimiento econdmico inclusivo. Esto quiere decir que la politica fiscal
debe asegurar, mediante sus instrumentos, que los beneficios del crecimiento se repartan de
forma equitativa dentro de la poblacién (FMI, 2017). Utilizando como instrumento al gasto
publico, el objetivo de equidad se conseguirda mediante un mayor gasto en programas de
educacion, salud, seguro social y seguro de desempleo (FMI, 2017). Por el lado de los impuestos
y transferencias, se buscara implementar sistemas impositivos progresivos y un disefio eficiente
de transferencias monetarias a hogares (FMI, 2017).

Por otra parte, la funcién de asignacion persigue el objetivo de eficiencia y corresponde al rol de
la politica fiscal de promover el crecimiento econémico en el largo plazo mediante inyecciones
de recursos publicos en la economia para aumentar su capacidad de produccién (FMI, 2017).
Por el lado del gasto, la politica debera estar orientada a la inversidn publica en sectores

L El ingreso disponible (YD) se entiende como el ingreso neto de los hogares destinado a consumo o
ahorro. Formalmente se define como YD=Y+TR-TA (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009).
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productivos, especificamente en tres: i) stock de capital fisico y humano; ii) fuerza laboral e; iii)
innovacién (R&D) %(FMI, 2017).

Finalmente, la funcién de estabilizacidn tiene como objetivo contrarrestar los efectos de las
fluctuaciones econdmicas mediante el uso de estimulos fiscales para dinamizar la economia en
etapas de recesion®(FMI, 2017). El principio basico de la politica de estabilizacién es influir en la
demanda agregada mediante cambios en el nivel de consumo e inversién publica, o mediante la
reduccion de impuestos, de manera que la actividad econdmica se estabilice (Cerén, 2012; FMI,
2017).

Si bien las tres funciones tienen objetivos Unicos y persiguen resultados distintos, en la practica
la distincion entre ambas puede que no sea tan clara (FMI, 2017). Por ejemplo, la politica fiscal
contraciclica se puede apoyar en medidas redistributivas, como la transferencia monetaria a
hogares. Del mismo modo, una politica fiscal de estabilizacién que utilice un aumento de la
inversidon publica, por ejemplo, en infraestructura, podria tener efectos en el crecimiento
econdmico del pais a largo plazo (FMI, 2017).

Politica fiscal de estabilizacidn: politica fiscal discrecional y estabilizadores
automaticos

La funcién de estabilizacién de la politica fiscal tomd fuerza con la publicacién de la Teoria
general del empleo, el interés y el dinero (1936), en donde Keynes expone los efectos positivos
de una participacion activa del gobierno mediante el aumento del gasto para combatir los
efectos negativos de una recesion (Keynes, 2018; Musgrave, 1985).

La politica fiscal de estabilizaciéon o contraciclica se divide en dos grandes componentes: las
respuestas fiscales no-automdticas y las automaticas. La politica fiscal de caracter no-
automatico es conocida como politica discrecional y ocurre cuando el gobierno toma medidas
deliberadas para contrarrestar los efectos de las fluctuaciones econdmicas mediante la
utilizacién de distintos instrumentos fiscales (FMI, 2015). En etapas de recesion, el gobierno
buscara aumentar el gasto, la inversion publica o disminuir las tasas impositivas para influir de
manera positiva en la demanda agregada y cerrar la brecha negativa de produccién (Krugman,
Wells y Graddy, 2013)% Los instrumentos fiscales utilizados para aplicar politicas fiscales
expansivas (contractivas) por lo general son: i) un aumento (disminucion) del consumo e
inversién publica; ii) una disminucién (aumento) del nivel impuestos; iii) un aumento
(disminucion) del nivel de transferencias hacia hogares (Krugman, Wells y Graddy, 2013).

Por otro lado, la politica fiscal contraciclica de caracter automatico es conocida como
estabilizadores automdticos (Krugman, 2013). Los estabilizadores automaticos son cambios en

2 Esta parte de la politica fiscal se puede entender mediante modelos endégenos de crecimiento
econdémico. Para una revision de éstos, ver Fiscal Monitor FMI (abril, 2015).

3 Las politicas de estabilizacién también son conocidas como politicas contraciclicas (FMI, 2007).

4 La politica fiscal contraciclica utilizada en recesiones se conoce como politica fiscal expansiva, mientras
que la utilizacién de medidas de estabilizacién en etapas de crecimiento econdmico se conoce como
politica fiscal contractiva (Krugman, Wells y Graddy, 2013).
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la politica fiscal que estimulan la economia en momentos de recesion y la ralentizan en
momentos de crecimiento, con el objetivo de evitar situaciones de desempleo e inflacidn, sin
gue exista acciones deliberadas por parte de los disefadores de politica econdmica
(Mankiw,2012; Pietrobuono y Todesca, 2013). Por ejemplo, la caida del PIB real en una situaciéon
de recesidon econdmica hard que el ingreso disponible de los hogares disminuya. A su vez, el
ingreso del gobierno proveniente de la recaudacidon de impuesto a la renta también caerd, pues
la cuota fiscal de cada individuo depende positivamente de la renta disponible (Krugman, Wells
y Graddy, 2013). Ademas, el impuesto a la renta tiene un caracter progresivo, por lo que, ante
menor ingreso, el porcentaje de impuestos a pagar sera menor (Pietrobuono y Todesca, 2013).
Esta situacion es similar a un escenario en donde el gobierno deliberadamente pusiera en
marcha una politica fiscal expansiva mediante una disminucién de tasas impositivas.

La recaudacidn tributaria no es el nico mecanismo de estabilizacion automatica. Desde el punto
de vista del gasto publico, las transferencias, como las prestaciones por desempleo y los
programas de atencion sanitaria, tienden a aumentar en época de contraccién econdmica, ya
que el numero de personas beneficiarias aumenta (Krugman, Wells y Graddy, 2013). De igual
manera, este aumento del gasto publico no es el resultado de politicas concretas de
estabilizacion, sino del mecanismo natural de estabilizacion de la economia (Krugman, Wells y
Graddy, 2013).

Por lo general, se considera que los estabilizadores automdaticos son la respuesta fiscal de
estabilizaciéon mas efectiva (FMI, 2015). Estos operan en tiempo real y no es necesaria la toma
de decisiones por parte del gobierno central, mientras que los efectos de la politica fiscal
discrecional pueden presentarse con cierto retraso, dado que existe un proceso de identificar la
recesion, tomar decisiones e implementar cierto tipo de politica fiscal (Blanchard, Dell Ariccia y
Mauro, 2010).

Sin embargo, la politica fiscal discrecional es necesaria en ciertos escenarios donde los
estabilizadores automaticos y la politica monetaria no son suficiente para estabilizar la
economia (FMI, 2015). Por ejemplo, los estabilizadores automaticos podrian ser ineficientes si
es que la estructura impositiva es de caracter regresivo, o si los recursos publicos no estan
destinados a cubrir automaticamente programas sociales, como pensiones o seguro de
desempleo (FMI, 2015). De igual manera, la politica monetaria como politica estabilizadora
podria debilitarse si la tasa de interés se aproxima o llega a cero, o podria no existir en casos de
una unién monetaria o en situaciones donde el pais adopte un tipo de cambio fijo® (FMI, 2015).

> En la crisis japonesa en la década del 90, asi como en la crisis financiera de 2008, las tasas de interés
nominales de corto plazo cayeron cerca de cero (Zero Lower Bound), creando una trampa de liquidez y
afectando la capacidad de los bancos centrales para estimular el crecimiento econémico. En ambos
casos, la politica macroecondmica se centré en paquetes de estimulo fiscal que servirian para impulsar
la demanda agregada y la produccidn (Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro, 2010; Furman, 2016).
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Multiplicador fiscal

Definicion

El multiplicador fiscal se define como el efecto que tiene un cambio en la politica fiscal sobre el
PIB real (u otra variable que mida la actividad econémica, como el nivel de empleo), calculado
como el cociente entre una variacion del PIB real y una variacion exdgena del balance fiscal con
respecto a sus niveles base (Coenen et al, 2010)°.

Tipos de multiplicador

Esta definicién general del multiplicador esta sujeta a modificaciones, dependiendo de la linea
de andlisis del investigador y el horizonte temporal de calculo, lo que da paso a diferentes tipos
de mediciones para el multiplicador fiscal (Cerén, 2012). Recopilando lo expuesto en la
literatura, se encuentran cuatro tipos de mediciones: i) impacto; ii) impacto en un periodo
determinado; iii) impacto maximo vy iv) acumulado (Cerén, 2012; Spilimbergo, Symansky y
Schindler, 2009).

El multiplicador de impacto mide el efecto que tiene el cambio de politica fiscal en el mismo
periodo temporal (t) (Cerdn, 2012; Spilimbergo, Symansky y Schindler, 2009). Denominando
AY como una variacién en la produccién y AG como un cambio de politica fiscal sobre el gasto
publico, el multiplicador de impacto inmediato se calcula como (Cerdn, 2012; Spilimbergo,
Symansky y Schindler, 2009):

AY (1)
AG(t)

El multiplicador de impacto inmediato en un periodo determinado mide el impacto de una
actuacién fiscal realizada en el periodo (t) sobre un horizonte especifico (t+N) (Spilimbergo
Symansky y Schindler, 2009). Se lo calcula mediante:

AY (t+ N)
AG(t)
Por otro lado, el multiplicador de impacto maximo mide el impacto maximo que llega a tener el
multiplicador a lo largo del periodo N (Ceron, 2012) y se lo calcula como:

AY (t+ N)
ax—
NAG(L)

& A partir de aqui, el analisis teérico y empirico de la disertacion se centrara en los shocks exégenos
fiscales, es decir, los efectos de la politica fiscal discrecional. Sin embargo, la respuesta enddgena de la
politica fiscal, los estabilizadores automaticos, también inciden en el tamafio del multiplicador (Coenen
et al, 2010).
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Finalmente, el multiplicador de impacto acumulado, también llamado multiplicador dindamico,
mide el cambio acumulativo en el PIB dado una variacion del gasto del gobierno, desde el
periodo en donde se da el estimulo hasta el horizonte de prediccién (Spilimbergo, Symansky y
Schindler, 2009). Formalmente, se lo define como (Cerdén, 2012; Spilimbergo, Symansky vy
Schindler, 2009):

ZN:AY(H )
iAG(t-ﬁ- )

No existe un consenso dentro de la literatura tedrica ni empirica sobre cudl de las modalidades
de medicion de los multiplicadores es la mds apropiada para capturar los efectos de la politica
discrecional. Sin embargo, Cerén (2012) sugiere que el multiplicador acumulado recoge el
impacto total de la politica fiscal dentro de un periodo determinado, por lo que es util para
capturar el efecto total de la politica discrecional, asi como también su relacidn con respecto al
ciclo econémico.

El signo de los multiplicadores indica qué direccién y el efecto que tiene la politica fiscal sobre
la actividad econdmica. Por ejemplo, un multiplicador positivo implica que una expansion
(contraccion) fiscal causa una expansion (contraccién) del PIB (Gechert, 2014). Por otro lado, un
multiplicador negativo significa que una expansién (contraccién) fiscal causa una contraccion
(expansion) del PIB (Gechert, 2014).

Ademas, el tamano que toma el multiplicador determina el impacto de la politica fiscal en
términos reales. Si el ratio de produccién sobre gasto publico (o reduccidon de impuestos) es
mayor a 1, significa que, ante una variacién de una unidad del gasto publico, el PIB aumenta en
mas de una unidad (Batini et al, 2014). En otras palabras, la politica discrecional tiene retornos
crecientes con respecto al PIB. Por otro lado, si el tamafio del multiplicador es menor a 1, quiere
decir que, ante una unidad adicional de gasto publico, el PIB crece en menor proporcion (Batini
et al, 2014).

Teorias econdmicas sobre el multiplicador fiscal

La visién macroecondmica sobre cémo la politica fiscal y el gasto del gobierno afecta la actividad
econdmica ha ido evolucionando desde los argumentos de Keynes en la década de 1930. Las
diferentes escuelas de pensamiento macroeconémico han introducido a su analisis el efecto que
tiene la actuacidn discrecional del gobierno sobre la demanda agregaday el nivel de produccion.
Especificamente, teorias como la keynesiana y la neokeynesiana identifican un efecto crowding-
in, mientras que la teoria neoclasica identifica un efecto crowding-out.
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Teoria keynesiana

En su trabajo “Teoria General del Empleo, el interés y el dinero” (1936), John Maynard Keynes
presenta el primer concepto del multiplicador fiscal, mas tarde llamado el multiplicador
keynesiano. El concepto nace del andlisis de una situacidon en donde el nivel de produccién esta
por debajo del pleno empleo y, por lo tanto, la demanda efectiva puede ser estimulada mediante
la actuacion del gobierno.

Antes de Keynes, la teoria dominante era la teoria clasica, en la cual predominaba la idea de que
cualquier situacién de desequilibrio seria corregida por las fuerzas del mercado y que, por lo
tanto, la economia siempre alcanzaria el punto de pleno empleo (Blinder y Sollow, 1972). Esta
teoria se basa en tres supuestos principales, que son: i) la Ley de Say; ii) competencia perfecta,
y iii) flexibilidad del mercado laboral (Showdon y Vane, 2005).

La Ley de Say dictamina que toda oferta crea su propia demanda; es decir, la demanda agregada
nunca se estancara por debajo del pleno empleo ya que, en situaciones donde exista deficiencia
de la demanda, la oferta se ajustara automaticamente, creando nueva produccién (Snowdon y
Vane, 2005). Bajo esta ley, el consumo agregado de la economia siempre sera suficiente para
absorber el nivel de produccién de pleno empleo (Showdon y Vane, 2005). Para exponer esta
idea, se tiene que considerar la funcién de consumo agregado de la teoria clasica, que es:

E=C(r)+I(r)

AC
—<
Ar
Al
—<
Ar

0

0

en donde el consumo agregado es una funcion lineal del consumo de los hogares (C) y de la
inversidn de las firmas (/), y ambas son funciones de la tasa de interés (Snowdon y Vane, 2005).
En el caso de que los hogares decidieran ahorrar mas (consumir menos), la tasa de interés caeria,
ya que existen mas fondos prestables disponibles en el mercado, por lo que el nivel de inversién
de las firmas aumentaria, balanceando el nivel de consumo agregado de la economia y evitando
situaciones de desequilibrio (Showdon y Vane, 2005).

Por otro lado, los supuestos de competencia perfecta y flexibilidad del mercado laboral apoyan
la idea detras de la Ley de Say, en el sentido que no existe rigidez en los mercados que evite que
la oferta agregada y la produccién se ajusten automaticamente. En un mercado perfectamente
competitivo donde los salarios son completamente flexibles, cualquier desequilibrio por fuera
del pleno empleo hara que salarios nominales se ajusten y disminuyan, regresando al punto de
equilibrio (Snowdon y Vane, 2005; Harris, 1953). Por lo tanto, bajo la teoria cldsica, situaciones
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de desempleo y deficiencia de la demanda agregada se resuelven mediante los mecanismos
automaticos del mercado’ (Harris, 1953).

La teoria keynesiana cuestiona los supuestos de la teoria cldsica, argumentando que, en
situaciones donde existe un shock negativo en la demanda agregada, es necesaria la
intervencién del gobierno para incentivar el consumo y volver al equilibrio de pleno empleo
cuando los mecanismos del mercado fallan (Barro, 1989; Blinder y Sollow, 1972).

En contraposicidn con la teoria cldsica, Keynes argumenta la existencia de rigidez de los salarios
en el mercado laboral (Harris, 1953). Bajo esta suposicion, los mecanismos del mercado no se
ajustarian automadticamente; es decir, los salarios nominales no disminuirian, causando
situaciones de desempleo involuntario (Harris, 1953). Keynes argumenta que, si el supuesto de
flexibilidad del mercado laboral no se sostiene, entonces tampoco lo hace el supuesto de la Ley
de Say (Snowdon y Vane, 2005).

Multiplicador keynesiano

El modelo del multiplicador keynesiano parte del principio de demanda efectiva, la cual
dictamina el nivel de produccidon y empleo dentro de la economia (Snowdon y Vane, 2005). Para
una economia cerrada, la demanda efectiva estd determinada por el consumo de los hogares
(C) y la inversidn de las firmas (/) (Showdon y Vane, 2005):

1) Y=C()+I(r)

A diferencia de la funcidn de consumo agregado de la teoria clasica, el consumo de los hogares
es una funcion del ingreso (Snowdon y Vane, 2005). A su vez, la funcidén de consumo es una
funcioén lineal del consumo auténomo de los hogares (a) y de la propension marginal al consumo
de éstos (AC/AY=c) (Snowdon y Vane, 2005). Por lo que la ecuacién de consumo agregado sera:

20 C=a+cY

Substituyendo C en (1) se obtiene la forma reducida de Y:

Y=a+cY +1
Y-cY=a+
YAl-¢c)=a+|
1
Y=—7(a+1
1_C( )

7 La teoria clasica propone que el nivel de desempleo existente en la economia es desempleo voluntario.
En este sentido, los trabajadores no estdn dispuestos a aceptar un salario real menor, por lo que toman
la decisién de abandonar el mercado laboral (Harris, 1953)
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en donde 1/1—c¢ representa el multiplicador keynesiano® (Snowdon y Vane, 2005). Dejando que
k simbolice el multiplicador, y evaluando la ecuacién en término de variaciones, se obtiene:

AY = Al xk
=AY
Al

La interpretacion del multiplicador es que, ante una variacién en la inversidn, la produccion
incrementard proporcionalmente (Snowdon y Vane, 2005; Harris, 1953). Suponiendo que en una
situacion donde la economia estuviera por debajo del pleno empleo, un aumento de la inversién
por parte de las firmas resultara en un incremento del empleo en el sector de bienes de capital
(Snowdon y Vane, 2005). Los trabajadores recién empleados gastaran una fraccion de su ingreso
en bienes de consumo v la otra la destinaran a ahorro (Snowdon y Vane, 2005). El aumento de
la demanda de bienes de consumo a su vez hara que el nivel de empleo aumente en firmas
especializadas en este sector, que resultard en otra ronda de gasto e inversion por parte de las
firmas. Por lo tanto, un aumento inicial de la inversion tiene un efecto multiplicador en toda la
economia (Blinder y Sollow, 1972; Snowdon y Vane, 2005). A su vez, mientras mas alta sea la
propension marginal al consumo de los hogares, el tamafio del multiplicador sera mayor (Harris,
1953).

Para lograr el efecto multiplicador y salir de una situacion por debajo del pleno empleo, se tiene
dos opciones: i) incentivar la demanda efectiva por el lado de la inversidn de las firmas; o ii)
incentivar la demanda efectiva por el lado del consumo de los hogares (Snowdon y Vane, 2005).
En el primer caso, el nivel de inversidn es una funcién de la tasa de interés, por lo que una
reduccion de ésta hara que las firmas inviertan mas (Snowdon y Vane, 2005). Para ello, Keynes
propone un aumento de la oferta monetaria que reduzca las tasas de interés e incentive la
inversién, produccién y empleo (Snowdon y Vane, 2005):

+AM — —Ar - +Al - +AY, AL

Sin embargo, Keynes reconocié que el poder de la politica monetaria para incentivar la demanda
efectiva podria estar restringida en épocas de recesion, pues las tasas de interés de por si
podrian estar cercanas a cero (Gechert, 2014; Snowdon y Vane, 2005). Es por ello que propone
que el consumo agregado deberia ser estimulado directamente via aumento del gasto del
gobierno o, indirectamente, via reduccién de impuestos (Barro, 1989; Snowdon y Vane, 2005).
Ambas medidas estimularian el consumo al incrementar el ingreso disponible de los hogares,
con efectos positivos sobre la produccidon y empleo (Snowdon y Vane, 2005).

Debido al supuesto keynesiano de rigidez de precios, la expansion fiscal no provocaria un efecto
inflacionario inmediato, pues los precios y los salarios responden lentamente ante variaciones
de la oferta y la demanda (Keynes, 2018; Hemming, 2002). Por otro lado, Keynes supone que la
economia tiene exceso de capacidad, por lo que las firmas podrian hacer frente al aumento de

8 EI desarrollo aritmético del multiplicador se expresa de la siguiente forma: un aumento del ingreso
provocado por una variacidn en la inversion incrementara el ingreso en Al , luego en c(Al), y asi
sucesivamente. Por lo tanto, el efecto completo de un cambio en la inversion sobre el ingreso se expresa
como AY = Al +CAl +C?Al +...= Al(l+c+c® +..), donde (1+c+c*+..)=1/1-c (Snowdon y Vane,
2005; Harris, 1953).
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oferta de bienes y servicios y responder adecuadamente aumentando la produccidn (Keynes,
2018; Hemming, 2002).

Escuela Ortodoxa Keynesiana

La escuela ortodoxa keynesiana continud desarrollando las ideas propuestas por Keynes durante
los afios posteriores a la publicacidn de la Teoria General. Especificamente, de esta escuela nacié
el modelo IS-LM, el cual incorpora, de manera formal, los supuestos y proposiciones keynesianos
dentro de un modelo macroecondmico (Gerrard, 1996; Young y Zilberfarb, 2000). Mas aun, el
modelo permite visualizar los efectos de una intervencidon del gobierno en términos de una
expansion fiscal cuando la economia presenta un shock en la demanda agregada (Snowdon y
Vane, 2005).

Los supuestos que distinguen a la escuela ortodoxa keynesiana son los siguientes (Snowdon y
Vane, 2005):

a) Laeconomia es inestable y estd expuesta a shocks, cuyo origen es la falta de confianza
de agentes e inversores (Snowdon y Vane, 2005).

b) Ante un shock, la economia no se ajusta rapidamente al nivel previo de pleno empleo,
dada la rigidez de precios y salarios (Showdon y Vane, 2005).

c) El nivel agregado de empleo y produccidn esta determinado por la demanda agregada
y las autoridades tienen la habilidad de intervenir para influenciar el nivel de demanda
agregada, de manera que se retorne mas rapido al equilibrio de pleno empleo (Snowdon
y Vane, 2005).

d) En términos de politica de estabilizacidn, la politica fiscal es preferida sobre la politica
monetaria, ya que se considera que sus efectos son mas directos, rdpidos y predecibles
(Snowdon y Vane, 2005).

Modelo IS-LM en una economia cerrada

El modelo /S-LM, desarrollado inicialmente por Hicks (1937) y popularizado por Modigliani
(1944), Hansen (1949) y Samuelson (1955), es el mas representativo dentro de la Escuela
ortodoxa Keynesiana y permite analizar el comportamiento e interaccién de dos mercados: el
mercado de bienes y servicios (sector real) y el mercado financiero (sector monetario) (Abel,
Bernanke y Croushore, 2011; Snowdon y Vane, 2005). El modelo, ademas, permite analizar los
efectos que tendrian la politica fiscal y monetaria en situaciones de recesién sobre el nivel de
produccién y empleo en el corto plazo (Blanchard et al, 2012).

El primer mercado a analizar es el mercado de bienes y servicios. Este mercado esta en equilibrio
cuando la demanda de bienes y servicios es igual a la oferta de bienes y servicios, o cuando el
nivel de ahorro es igual al nivel de inversion (Abel, Bernanke y Croushore, 2011). La curva IS
representa el equilibrio del sector real de la economia y muestra la tasa de interés real (r) para

26



cualquier nivel de produccion (Abel, Bernanke y Croushore, 2011). En una economia cerrada, la
curva IS estard dada por:

IS=C(Y)+G + 1(r)

donde C representa el consumo de los hogares que esta en funcion del ingreso disponible; G
representa el gasto del gobierno que es exdgeno; y | representa la inversién que estd
negativamente relacionada con la tasa de interés (Abel, Croushore, 2011; Snowdon y Vane,
2005).

La pendiente de la curva IS es negativa, ya que el nivel de inversién esta negativamente
relacionado con la tasa de interés real (Snowdon y Vane, 2005). Un incremento de la tasa de
interés hara que el uso del capital sea mas costoso, por lo que las firmas reducirdn su nivel de
inversion (Abel, Bernanke y Croushore, 2011). La pendiente serd mas (menos) pronunciada
dependiendo de la elasticidad de la inversidon con respecto a la tasa de interés, que a su vez
condicionara el valor del multiplicador fiscal (Snowdon y Vane, 2005). La curva IS serd mas
empinada si la inversidon es menos eldstica a cambios en la tasa de interés; es decir, el cambio
en el nivel de inversién serd menos que proporcional a cambios en la tasa de interés (Snowdon
y Vane, 2005). A su vez, esto hara que el valor del multiplicador sea menor (Snowdon y Vane,
2005).

El comportamiento del gobierno, que esta incorporado directamente en la curva IS, permite
analizar los posibles efectos de una politica fiscal expansiva con objetivos de estabilizacién
econdmica (Hart, 2005; Snowdon y Vane, 2005). Un aumento del gasto del gobierno estara
asociado con un nivel mas alto de ingreso de los hogares, lo que desplazara la curva IS hacia la
derecha, elevando el nivel de produccién y la tasa de interés (Snowdon y Vane, 2005)°.

El segundo mercado es el mercado financiero. Este mercado estara en equilibrio cuando la
demanda de dinero sea igual a la oferta de dinero (Abel, Bernanke y Croushore, 2011). En este
modelo, se asume que la oferta de dinero es exdgena y determinada por las autoridades,
mientras que la demanda de dinero se determina por diferentes motivos: i) transacciones; ii)
precaucion; y iii) especulacién (Snowdon y Vane, 2005). Dado que la demanda de dinero esta
positivamente relacionada con el ingreso, la curva LM tiene una pendiente positiva (Showdon y
Vane, 2005). A su vez, la pendiente sera mas (menos) pronunciada dependiendo de la elasticidad
de la demanda de dinero con respecto a la tasa de interés (Snowdon y Vane, 2005). La curva LM
serd mas empinada si la demanda de dinero es menos elastica a cambios en la tasa de interés
(Snowdon y Vane, 2005).

Ya que la oferta de dinero es exdgena, las autoridades pueden ejercer politica monetaria para
influenciar el nivel de tasa de interés y produccion dentro del modelo IS-LM (Abel, Bernanke y
Croushore, 2011). Una politica monetaria expansiva desplazara la curva LM hacia la derecha,
disminuyendo la tasa de interés, mientras que una politica monetaria restrictiva la desplazara
hacia la izquierda (Abel, Bernanke y Croushore, 2011)%, El Grafico 1 muestra el equilibrio del

% Otros factores que desplazan la curva IS son: i) expectativas sobre produccién futura; ii) ingreso de los
hogares; iii) nivel de impuestos; iv) expectativas sobre el rendimiento marginal del capital; y v)
expectativas sobre impuestos al capital (Abel, Bernanke y Croushore, 2011).

10 Otros factores que desplazan la curva LM son: i) nivel de precios e ii) inflacién esperada (Abel, Bernanke
y Croushore, 2011).
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modelo, el cual se da en el cruce de la curva IS con la curva LM, dando un nivel de produccién
de pleno empleo y tasa de interés consistentes con el equilibrio en ambos mercados (Blanchard
et al, 2012).

Grafico 1: Equilibrio modelo I1S-LM en una economia cerrada

ro

Yo

Fuente: Blanchard et al (2012)
Elaboracion: Carolina Alvarez

Ahora, si el nivel de produccidn esta por debajo del nivel de produccion de pleno empleo, tanto
la politica fiscal como monetaria tendrian un importante rol en la estabilizacion de la economia.
El Gréfico 2 representa el efecto de una politica monetaria expansiva. Aqui, el equilibrio I,Y,
estd por debajo de pleno empleo. Desde el lado de la politica monetaria, las autoridades
buscaran equilibrar el mercado al nivel de pleno empleo al aumentar la oferta monetaria, que
desplazard la curva LM hacia la derecha (Blanchard et al, 2012). Un aumento de la oferta de
dinero provocara una reduccion de las tasas de interés, lo que da lugar a un aumento de la
inversiény, por lo tanto, de la demanday produccién agregadas, volviendo al equilibrio de pleno

empleo IY; (Blanchard et al, 2012).
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Grafico 2: Modelo IS-LM: Politica monetaria expansiva

Yo Y1
Fuente: Blanchard et al (2012), Snowdon y Vane (2005)
Elaboracién: Carolina Alvarez

Por otro lado, ante la misma situacién de desequilibrio de pleno empleo, la politica fiscal buscara
incentivar la economia por el lado de la demanda de bienes y servicios (Blanchard et al, 2012;
Snowdon y Vane, 2005). El Grafico 3 muestra el efecto de la politica fiscal en la economia, en

donde el equilibrio I,Y, esta por debajo del pleno empleo. Una politica fiscal expansiva basada

en el aumento del gasto publico provocard que la curva IS se desplace hacia la derecha,
aumentando tanto la tasa de interés como la produccion (Snowdon y Vane, 2005). Esto se da
porque el aumento del gasto del gobierno hace que el ingreso disponible y el consumo de los
hogares aumente, incrementando consecuentemente la produccién, la demanda de dinero y la
tasa de interés (Snowdon y Vane, 2005). A su vez, la magnitud del desplazamiento estara
determinada por el tamafio del multiplicador fiscal, que se refiere a la magnitud de la variacion
de la produccion ante una variacion del gasto del gobierno (Blanchard et al, 2012). Entre mas
alto sea el valor del multiplicador, mayor sera el desplazamiento de la curva IS (Blanchard et al,

2012). Finalmente, se regresa al equilibrio de pleno empleo I,Y, ™.

11 Se puede realizar el mismo analisis con una expansion fiscal basada en reduccién de impuestos. Una
reduccién de la tasa impositiva hard que los hogares tengan mas ingreso disponible para consumo,
aumentando la demanda agregada, produccion y tasas de interés (Snowdon y Vane, 2005).
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Grafico 3: Modelo IS-LM: Politica fiscal expansiva
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Fuente: Blanchard et al (2012), Snowdon y Vane (2005)
Elaboracion: Carolina Alvarez

Como se menciond anteriormente, la escuela ortodoxa keynesiana argumenta que la politica
fiscal deberd ser preferida generalmente a la politica monetaria como medida estabilizadora
(Snowdon y Vane, 2005). Este argumento se basa en supuestos keynesianos sobre la elasticidad
de la demanda de dinero y de la inversidn con respecto a la tasa de interés. Por ejemplo, la
politica monetaria seria preferida a la politica fiscal si es que la demanda de dinero fuera menos
elastica con respecto a la tasa de interés (curva LM mas plana) y la inversion mas elastica con
respecto a la tasa de interés (curva IS mas empinada) (Snowdon y Vane, 2005).

Tradicionalmente, la escuela ortodoxa keynesiana ha considerado que la demanda de dinero es
altamente eldstica con respecto a la tasa de interés, mientras que la inversidn parece ser
altamente inelastica con respecto a la misma (Snowdon y Vane, 2005). El Grafico 4 muestra que,
bajo estos supuestos, la politica fiscal seria mas efectiva en aumentar la produccién agregada.
El nivel de produccion agregada de equilibrio tras una expansion fiscal, representado por Y,, es
mucho mayor al nivel de produccidn agregada resultante de una expansidn monetaria,
representado por Y,, lo que demuestra que la politica fiscal seria mas efectiva para dinamizar

la economia’? (Showdon y Vane, 2005).

2 Dos casos extremos de estos supuestos son: i) trampa de liquidez, en donde la curva LM es
perfectamente eldstica a la tasa de interés; e ii) inversidén perfectamente ineldstica con respecto a la tasa
de interés. En ambos escenarios, los mecanismos de estabilizacion automatica del mercado fallan, a pesar
de la existencia de precios y salarios flexibles, y la politica fiscal tiene su maximo efecto (Dornbusch,
Fischer y Startz, 2009; Snowdon y Vane, 2005).
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Grafico 4: Modelo IS-LM: Efectos de la politica fiscal y monetaria
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Fuente: Snowdon y Vane (2005)
Elaboracion: Carolina Alvarez

Modelo Mundell-Fleming

El modelo IS-LM en una economia abierta, también llamado modelo Mundell-Fleming, incorpora
el sector externo de la economia al modelo IS-LM tradicional. La contribucién mds importante
del modelo es el analisis sistematico del rol de la movilidad del capital y el régimen del tipo de
cambio sobre la efectividad de la politica fiscal y monetaria (Frenkel y Razin, 1987). La
composicion y analisis de la curva de demanda agregada en el modelo Mundell-Fleming es casi
idéntico al del modelo en una economia cerrada, salvo que se tiene que incorporar el sector
externo de la economia, que son las exportaciones e importaciones. Por lo tanto, la curva IS
estara dada por:

IS=CY)+G+IT) + (X —M)

donde las exportaciones dependen del ingreso en los paises extranjeros, los precios relativos de
los productos domésticos con respecto al exterior y el tipo de cambio (Abel, Bernanke y
Croushore, 2011; Snowdon y Vane, 2005). De igual manera, las importaciones dependen del
ingreso en la economia local, los precios relativos de los productos extranjeros con respecto a
los domésticos y el tipo de cambio (Snowdon y Vane, 2005).

Al igual que la curva IS, la curva LM es exactamente igual que en el caso de una economia
cerrada, pero se debe incorporar a su analisis el régimen del tipo de cambio y el efecto que éste
tiene en la balanza de pagos y la demanda de dinero (Snowdon y Vane, 2005). La balanza de
pagos se define como el registro de las transacciones de los habitantes de un pais con el resto
del mundo y se compone de dos cuentas principales: la cuenta corriente y la cuenta de capital
(Dornbusch, Fischer y Startz, 2009). La cuenta corriente registra transacciones en el mercado de
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bienes y servicios, mientras que la cuenta de capital registra la compra y venta de activos fisicos
y financieros (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009).

El equilibrio del modelo IS-LM para una economia abierta se da en la interseccidn de las curvas
IS, LM y BP (balanza de pagos) y arroja el nivel de tasa de interés y produccion agregada
coherentes con el equilibrio interno de los tres mercados (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009;
Snowdon y Vane, 2005). En lo que sigue, se analizaran los efectos de la politica fiscal bajo los
escenarios de tipo de cambio fijo o flexible, y, ademds, bajo los supuestos de perfecta o
imperfecta movilidad de capital (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009; Snowdon y Vane, 2005).

1. Politica fiscal bajo tipo de cambio fijo

Primeramente, se analizard el efecto de una politica fiscal expansiva con tipo de cambio fijo y
perfecta movilidad de capital. El capital es perfectamente movible cuando los inversionistas
extranjeros pueden comprar activos en la economia doméstica sin altos costos de transaccién y
en cantidades ilimitadas (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009). Cuando existe perfecta movilidad
de capital, la curva BP es totalmente horizontal (Showdon y Vane, 2005). El Grafico 6 muestra
gue, bajo este escenario, una expansion fiscal desplazard la curva IS hacia la derecha,
aumentando la tasa de interés y el nivel de produccién agregada (Dornbusch, Fischer y Startz,
2009).

El aumento de las tasas de interés estimula la entrada de capital extranjero, lo que hard que la
demanda de dinero aumente y, por consiguiente, que el tipo de cambio se aprecie (Dornbusch,
Fischer y Startz, 2009). Para mantener el tipo de cambio, el banco central deberd aumentar la
oferta monetaria lo suficiente para que el tipo de cambio se estabilice, lo que a su vez disminuira
la tasa de interés hasta alcanzar su valor original (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009). En este
caso, ya que la tasa de interés no cambia con la actuacidn fiscal, existe un efecto multiplicador
completo sobre el nivel de produccién. Es decir, el multiplicador fiscal sera igual a 1 (Dornbusch,
Fischer y Startz, 2009).

Grafico 5: Efecto de una politica fiscal bajo tipo de cambio fijo y perfecta movilidad de capital
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Fuente: Snowdon y Vane (2005)
Elaboracion: Carolina Alvarez

Por otro lado, una expansidn fiscal bajo un régimen de tipo de cambio fijo e imperfecta movilidad
de capital hara que el efecto de la actuacion fiscal, y, por lo tanto, el valor del multiplicador, no
sea tan alto como en el anterior escenario (Snowdon y Vane, 2005). Aqui, la curva BP tiene
pendiente positiva y el desplazamiento de la demanda agregada provocara un aumento de la
produccién y la tasa de interés (Snowdon y Vane, 2005). El aumento del ingreso desfavorece a
la cuenta corriente, ya que los habitantes demandardn mdas bienes importados, mientras que el
aumento de las tasas de interés favorece a la cuenta de capital, atrayendo a inversionistas
extranjeros (Snowdon y Vane, 2005).

En este caso, el resultado del saldo de la balanza de pagos es crucial para determinar el valor del
multiplicador fiscal, pues dependiendo si existe un déficit o superavit podria existir o no un
efecto expulsion (crowding out)*® (Carlson y Spencer, 1975; Snowdon y Vane, 2005) . Por ejemplo,
si es que la elasticidad del flujo de capital con respecto a la tasa de interés es alta, entonces un
aumento de la tasa de interés hard que exista un mayor flujo de capital extranjero hacia la
economia local, dejando en superavit a la cuenta de capital y a la balanza de pagos, y dando
como resultado un multiplicador fiscal alto (Snowdon y Vane, 2005). En cambio, entre mayor
sea la proporcién marginal a importar de la economia doméstica, la pendiente de la curva BP
tenderd a ser mas plana, provocando que el déficit de cuenta corriente sea mayor y generando
un efecto crowding out que hara que el valor del multiplicador fiscal se reduzca (Snowdon y
Vane, 2005).

Por lo tanto, el valor del multiplicador en este caso dependera de: i) la propensiéon marginal a
importar y la elasticidad del flujo de capital con respecto a la tasa de interés (pendiente de la
curva BP); yii) la elasticidad de la demanda de dinero con respecto a la tasa de interés (pendiente
de la curva LM) (Snowdon y Vane, 2005).

13 El efecto crowding out por lo general se refiere al efecto que tienen las politicas fiscales expansivas
sobre la actividad econdémica (Carlson y Spencer, 1975). Si una politica fiscal expansiva financiada en
deuda o impuestos falla en estimular la actividad econdmica total, entonces se puede decir que el sector
privado ha sido desplazado (crowding out) por las acciones del gobierno (Carlson y Spencer, 1975).
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Grafico 6: Politica fiscal, tipo de cambio fijo e imperfecta movilidad de capital
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Fuente: Snowdon y Vane (2005)
Elaboracion: Carolina Alvarez

2. Politica fiscal bajo tipo de cambio flexible

Igualmente, el primer caso a analizar es el efecto de una politica fiscal expansiva bajo un régimen
de tipo de cambio flexible y perfecta movilidad de capital. Aqui, el banco central no interviene
para controlar el tipo de cambio, sino que éste determinado por el mercado de divisas
(Dornbusch, Fischer y Startz, 2009). A su vez, este ajuste del tipo de cambio asegura que la
balanza de pagos esté en equilibrio y que el saldo sea cero (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009).
Con tipo de cambio flexible y perfecta movilidad de capital, la politica fiscal es completamente
inefectiva e incapaz de afectar la producciéon y el ingreso agregado (Snowdon y Vane, 2005).

El Grafico 7 muestra como una expansion fiscal desplazara la curva IS hacia la derecha, elevando
la tasa de interés, lo cual incrementara el flujo de capital hacia la economia doméstica y
apreciard el tipo de cambio (Dornbusch, Fischery Startz, 2009). La apreciacién del tipo de cambio
hard que las importaciones aumenten y las exportaciones disminuyan, causando que la curva IS
se desplace a la izquierda a su posicion original. En este caso, el multiplicador fiscal es igual a
cero (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009; Hart, 2005).

34



Grafico 7: Politica fiscal, tipo de cambio flexible y perfecta movilidad de capital
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Fuente: Dornbusch, Fischer y Startz (2009)
Elaboracién: Carolina Alvarez

Por otro lado, bajo una imperfecta movilidad de capital, el efecto de una politica fiscal expansiva
dependerd de las pendientes de las curvas LM y BP. Por ejemplo, si la curva BP tiene una
pendiente mas empinada que la curva LM (es decir, si la demanda de dinero es mas elastica a
cambios en la tasa de interés que el flujo de capital), entonces el desplazamiento de la curva IS
dada una expansion fiscal provocara un déficit en balanza de pagos y un exceso de moneda
domeéstica en el mercado de divisas, que a su vez generara una depreciacion del tipo de cambio
(Snowdon y Vane, 2005). La depreciaciéon de la moneda local hace que la curva de demanda
agregada se desplace aln mas a la izquierda, en conjunto con la curva de balanza de pagos,
dando como resultado un efecto mayor de la politica fiscal sobre la producciéon y un
multiplicador fiscal mas alto (Snowdon y Vane, 2005).

En contraste, si la curva LM tiene una pendiente mas inclinada que la curva BP, los efectos de la
politica fiscal se parecen a los efectos que tiene en un escenario con perfecta movilidad de
capital (Snowdon y Vane, 2005). Aqui, la expansion fiscal hard que exista un superdvit en balanza
de pagos, que apreciara el tipo de cambio y desplazara la curva BP e IS hacia la izquierda,
disminuyendo el efecto inicial de la politica fiscal sobre la produccién y el valor del multiplicador
fiscal (Snowdon y Vane, 2005). El efecto de la politica fiscal en un régimen de tipo de cambio
flexible bajo ambos escenarios de movilidad de capital se muestra en el Grafico 8.
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Grafico 8: Politica fiscal, tipo de cambio flexible e imperfecta movilidad de capital
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Fuente: Snowdon y Vane (2005)
Elaboracion: Carolina Alvarez

Escuela Monetarista, Escuela Neoclasica y efecto “crowding out”

Aunque la teoria ortodoxa Keynesiana dominé el ambito macroecondémico hasta principios de
1960, los economistas neocldsicos y monetaristas cuestionaron los supuestos de los modelos
keynesianos y la efectividad de la politica fiscal como medida estabilizadora (Snowdon y Vane;
2005). Estas dos escuelas argumentan que una expansion fiscal tendria un efecto crowding-out
sobre la inversién, el consumo y el crecimiento econdmico, dando como resultado
multiplicadores mds pequefios o incluso nulos (Hemming, 2002). La teoria ortodoxa keynesiana
habria ignorado ciertos factores que dan paso a un efecto crowding out, como: i) la elasticidad
de la curva LM; ii) la relacidn entre la inversion privada y la tasa de interés; y iii) el financiamiento
de la expansion fiscal (Carlson y Spencer, 1975; Gerrard, 1996; Palley; 2013, Snowdon y Vane;
2005).

Antes de examinar los posibles escenarios en donde habria un efecto crowding-out de la
demanda agregada tras una actuacion fiscal, es importante mencionar los supuestos bajo los
que funcionan los modelos de estas escuelas de pensamiento macroecondmico. En primer lugar,
la escuela monetarista tiene como supuesto principal a la teoria cuantitativa del dinero, la cual
dictamina que la velocidad del dinero es el principal determinante del gasto agregado de la
economia, y, por lo tanto, de la produccién (Andersen y Carlson, 1970). Ademas, se asume que
la economia es estable y que épocas de recesiones fuertes y shocks de la demanda no son
usuales, por lo que politicas de estabilizacidn fiscales son innecesarias e inefectivas (Andersen y
Carlson, 1970; Snowdon y Vane, 2005).

Por otro lado, la escuela neoclasica tiene como supuesto principal la flexibilidad de precios y
salarios y la competencia perfecta. Dados estos supuestos, cualquier desequilibrio
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macroecondmico se solucionara mediante las fuerzas del mercado y, por lo tanto, la economia
se encuentra constantemente en el equilibrio de pleno empleo (Palley, 2013; Snowdon y Vane,
2005).

Efecto crowding-out: curva LM vertical

La escuela monetarista rechaza las proposiciones de la escuela ortodoxa keynesiana,
especificamente, el modelo IS-LM tradicional. Se argumenta que la curva LM es completamente
vertical, es decir, la demanda de dinero es perfectamente inelastica a cambios en la tasa de
interés, a diferencia de la proposicion keynesiana que sostiene que la curva LM es altamente
eldstica a la tasa de interés (Carlson y Spencer, 1975). En el caso de una curva LM vertical, la
politica fiscal no tendria efecto sobre el nivel produccién en la economia, ya que, si la demanda
de dinero es independiente de la tasa de interés, una politica fiscal expansiva que aumente la
tasa de interés no tendria ningln efecto sobre el nivel de consumo privado, por lo que la politica
fiscal tiene un efecto crowding-out y el multiplicador fiscal seria cero (Carlson y Spencer, 1975;
Snowdon y Vane, 2005).

En el caso de una curva LM completamente vertical, la Unica politica macroeconémica capaz de
afectar la demanda agregada seria la politica monetaria, como se ve en el panel b del Grafico 9.
Una politica monetaria expansiva hard que la curva LM se desplace a la derecha, disminuyendo
la tasa de interés real e incentivando la inversién privada, lo cual incrementara la produccion
agregada (Snowdon y Vane, 2005).

El ejemplo de la curva LM completamente vertical es un caso extremo de la relacion entre la
demanda de dinero y la tasa de interés. Segun Carlson y Spencer (1975), no existe evidencia
empirica que apoye la idea de que la sensibilidad de la demanda de dinero con respecto a la tasa
de interés real sea cero. Sin embargo, el andlisis monetarista fue el primero en argumentar en
contra del modelo IS-LM tradicional y en exponer un efecto crowding-out completo de las
actuaciones fiscales (Carlson y Spencer, 1975).
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Grafico 9: Efecto crowding-out ante curva LM perfectamente inelastica
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Fuente: Carlson y Spencer (1975), Snowdon y Vane (2005)
Elaboracién: Carolina Alvarez

Efecto crowding-out: inversion privada

La escuela neoclasica argumenta que, bajo un analisis del modelo IS-LM tradicional, los efectos
de la politica fiscal no serian los predichos por los economistas keynesianos, ya que no toman
en cuenta el posible efecto crowding-out de la inversién debido al aumento de las tasas de
interés (Carlson y Spencer, 1975; Spencer y Yohe, 1970). El Grafico 10 muestra que el aumento
del gasto del gobierno desplaza la curva IS a la derecha, lo cual incrementa la tasa de interés.
Bajo un analisis neoclasico, el aumento de la tasa de interés tendrd un efecto riqueza negativo
sobre la inversion privada, pues la inversion esta correlacionada de manera negativa con las
tasas de interés (Spencer y Yohe, 1970).

El esquema keynesiano no toma en cuenta el efecto crowding-out de la inversién porque estd
basado en la funcidn de consumo privado y la preferencia por la liquidez, lo que significa que el
aumento del gasto del gobierno tiene un efecto riqueza positivo en los hogares, que hace que
éstos aumenten el consumo, mientras que el supuesto de preferencia por la liquidez hace que
los hogares demanden dinero a pesar del aumento de las tasas de interés (Spencer y Yohe, 1970;
Snowdon y Vane, 2005). Ademas, el supuesto keynesiano sobre la elasticidad de la curva LM
implicaria que no existiria grandes aumentos de la tasa de interés tras un shock fiscal (Showdon
y Vane, 2005).

El efecto riqueza negativo sobre la inversion privada hace que la curva LM se desplace hacia la
izquierda, pues la demanda de dinero se contrae, mientras que la curva IS se desplaza
igualmente hacia la izquierda, dada la disminucidn en el nivel de inversién (Spencer y Yohe,
1970). En este caso, el multiplicador fiscal tiene un valor menor que el multiplicador fiscal
predicho por la teoria ortodoxa keynesiana.
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Grafico 10: Efecto crowding-out de la inversidn privada
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Fuente: Carlson y Spencer (1975), Snowdon y Vane (2005)
Elaboracion: Carolina Alvarez

Efecto crowding-out: Financiamiento de la politica fiscal

Los efectos de la politica fiscal expansiva, ya sea basada en cortes de impuestos o aumento del
gasto publico, podrian depender de la manera en que el gobierno financie el déficit fiscal (Palley,
2013). Las dos formas de financiamiento del déficit publico son: i) financiamiento basado en una
expansiéon monetaria; o ii) financiamiento basado en la emision de bonos por parte del gobierno
central; es decir, mediante deuda publica (Palley, 2013).

La escuela monetarista argumenta que una politica fiscal basada en emisidn de bonos tiene un
efecto crowding-out en la demanda agregada, pues el efecto riqueza de la obtencion de bonos
del gobierno se ve afectada por las obligaciones futuras de los hogares en impuestos (Carlson y
Spencer, 1970). En cambio, una expansion fiscal basada en la impresion de dinero desplazaria
las curvas IS y LM hacia la derecha, lo que aumentaria el nivel de produccion agregada (Palley,
2013). La escuela monetarista, por lo tanto, acepta la efectividad en el corto plazo de la politica
fiscal discrecional basada en una expansidén monetaria, pero rechaza la efectividad de ésta
cuando esta financiada mediante deuda (Palley, 2013).

Por otro lado, la escuela neoclasica, bajo los supuestos de flexibilidad de precios y salarios y el
equilibrio de pleno empleo, argumenta que la politica fiscal basada en deuda o en expansion
monetaria no tendria ningln efecto en la economia real (Palley, 2013). Por ejemplo, una
expansion fiscal basada en deuda desplazaria la curva IS hacia la derecha, aumentando la tasa
de interés, los precios y los salarios nominales (Palley, 2013). El aumento de los precios y los
salarios nominales hacen que el salario real no cambie, y, por lo tanto, tampoco la produccidn
agregada (Palley, 2013). A su vez, el incremento del consumo del gobierno tiene un efecto
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crowding-out del consumoy la inversidn privada, ya que, dado que la economia opera bajo pleno
empleo, la composicidn de la demanda agregada cambia, mas no su valor (Palley, 2013).

Nueva Economia Clasica

La nueva economia clasica emergio a principios de 1970, como la continuacién de las criticas
sobre los modelos macroeconémicos keynesianos tradicionales (Gerrard, 1996; Snowdon y
Vane, 2005). Aqui, las fluctuaciones de la economia en términos reales no son causadas por
fallas del mercado, sino por la incertidumbre de los agentes con respecto al comportamiento de
las variables macroecondémicas (Barro, 1989). Los principales supuestos de esta escuela son: i)
Teoria de las Expectativas Racionales; y ii) Equivalencia Ricardiana (Gerrard, 1996). Estos
supuestos son importantes para identificar los posibles efectos de una politica fiscal discrecional
bajo el modelo de la Nueva Economia Cldsica. Por otro lado, la discusidon dentro de la Nueva
Economia Cldsica sobre la politica fiscal discrecional se centra en los efectos que ésta tiene,
dependiendo si se trata de una politica fiscal temporal o permanente (Hemming, 2002; Palley,
2013).

La Teoria de las Expectativas Racionales se fundamenta en supuestos microeconédmicos sobre
las expectativas de los agentes (Gerrard, 1996). En este sentido, los agentes forman expectativas
futuras sobre ciertas variables macroeconémicas, condicionandolas a la cantidad de informacion
disponible en el presente (Gerrard, 1996). Bajo este supuesto, una politica fiscal temporal podria
ser efectiva y generar multiplicadores fiscales mayores a uno (Hemming, 2002). Sin embargo,
una politica fiscal permanente generaria un efecto crowding-out del consumo e inversion, ya
que la expectativa de los agentes seria que la tasa de interés, los precios y la apreciacion de tipo
de cambio seguiran incrementando en el futuro (Hemming, 2002). En este caso, el multiplicador
fiscal seria cero, o incluso podria llegar a tener un valor negativo (Hemming, 2002).

Por otro lado, el supuesto de Equivalencia Ricardiana nace del supuesto de expectativas
racionales y sostiene que el financiamiento del gasto publico también tendria un efecto
crowding-out (Barro, 1974; Gerrard, 1996). Los efectos de un déficit fiscal basado en impuestos
o en deuda son equivalentes, pues los agentes reconocen que un déficit fiscal en el periodo
actual significara un mayor nivel de tasas impositivas en el futuro, por lo que el consumo en el
presente no cambiard, y, por lo tanto, tampoco la demanda agregada (Hemming, 2002). Esto
implica que incluso los bonos del gobierno no son considerados como riqueza neta para los
agentes econdmicos (Barro, 1974). La Equivalencia Ricardiana Perfecta implica que un aumento
del gasto del gobierno desplaza el consumo y la inversidn privada en la misma proporcién, dando
como resultado un multiplicador fiscal igual a cero (Hemming, 2002).

Bajo estos supuestos, la Nueva Economia Cldsica sostiene que la Unica forma en la que la politica
fiscal podria tener efectos sobre la produccidon agregada es que ésta se aplique de manera
sorpresiva (Palley, 2013). Si la politica fiscal no pudiera ser prevista por los agentes econdmicos,
la politica fiscal podria tener un efecto en el corto plazo, dado que las expectativas de los agentes
tardarian en ajustarse (Palley, 2013).
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Sin embargo, un argumento en contra de un efecto crowding-out completo como resultado de
las expectativas racionales de los agentes es el expuesto por Baxter y King (1993). Los autores
argumentan que, si bien los agentes tienen expectativas racionales e incrementan su nivel de
ahorro ante una expansion fiscal (efecto substitucién), la oferta de trabajo va aumentar, ya que
los hogares incrementan sus horas de trabajo para compensar las obligaciones impositivas
futuras. En el equilibrio del modelo, el consumo privado y los salarios son menores, pero el
empleo y la produccién aumentaran, lo que significaria un multiplicador fiscal diferente de cero
(Baxter y King, 1993).

Por ultimo, si bien la Nueva Economia Cldsica rechaza la idea de la implementacion de la politica
fiscal discrecional como medida estabilizadora, si acepta la efectividad de los estabilizadores
automaticos (Palley, 2013). Los estabilizadores automaticos equivaldrian a una politica fiscal
temporal que los agentes no pueden anticipar, por lo que no existiria un efecto crowding-out
debido a las expectativas futuras de los agentes (Palley, 2013)

Escuela Neokeynesiana

La escuela neokeynesiana nace de la uniéon de microfundamentos de la Nueva Economia Clasica
y elementos de la macroeconomia keynesiana. En este sentido, se utiliza conceptos como la
Equivalencia Ricardiana y la Teoria de Expectativas Racionales, mientras que a su vez se afiaden
supuestos de corte keynesiano, como la rigidez de precios y salarios (Chinn, 2012; Woodford,
2010).

A diferencia de los modelos neoclasicos, los modelos neokeynesianos asumen que el mercado
no se encuentra en competencia perfecta, sino que las firmas compiten monopolisticamente
(Palley, 2013). Debido a esto, los precios y salarios no son perfectamente flexibles, por lo que no
se ajustan inmediatamente ante una caida del producto (Palley, 2013).

Por lo tanto, se acepta que la politica fiscal tiene un efecto estabilizador de corto plazo y sirve
para estimular la economia en recesiones (Palley, 2013). Sin embargo, debido a que se acepta la
Equivalencia Ricardiana dentro de los modelos, una politica fiscal expansiva sélo serd efectiva si
es que no es anticipada por los agentes (Palley, 2013). En este caso, un aumento del gasto del
gobierno incrementara la demanda agregada y el ingreso marginal de las firmas, sin alterar el
consumo privado en el presente ni nivel de precios en el corto plazo (Palley, 2013).

Debido a que larigidez de precios es temporal, la politica fiscal sera efectiva hasta que los precios
y salarios se ajusten ante el incremento de la demanda agregada, por lo que expansiones fiscales
se consideran medidas de estabilizacién de corto plazo (Palley, 2013).

Efectos del instrumento fiscal utilizado

Como se menciond anteriormente, los instrumentos fiscales pueden dividirse en dos grandes
componentes: i) Gasto, que se refiere a gasto publico, inversidn publica, gasto militar y
transferencias monetarias a hogares y firmas; e ii) ingreso, que toma en cuenta las tasas y bases
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impositivas (Coenen et al, 2010; Gechert, 2014). Cada instrumento tendra un efecto diferente
sobre la actividad econdmica, por lo que el tamaifo de los multiplicadores va a variar
dependiendo del instrumento fiscal que se evalule (Batini et al, 2014).

En este sentido, existe un debate a nivel tedrico sobre los efectos de los diferentes instrumentos.
Por ejemplo, en lo que concierne a los componentes del gasto, Aschauer (1989) argumenta que
la inversion en infraestructura o el gasto en educacidn incrementaria el stock de capital tangible
e intangible de la economia, aumentando a su vez la produccién marginal de bienes de consumo,
por lo que habra un efecto crowding-in de la demanda. En cambio, Doepke, Lehnert y Sellgren
(1999) plantean un escenario donde el gasto esta financiado por un aumento de impuestos. En
este caso, el gasto en infraestructura del gobierno hara que la produccion aumente, pero tendra
un efecto crowding-out del consumo de los hogares. Un argumento similar se encuentra en
Snowdon y Vane (2005), quienes exponen el argumento de que el gasto publico financiado por
la venta de bonos del gobierno tendrd un efecto crowding-out de la inversidn privada via
aumento de las tasas de interés en el mercado de fondos prestables.

Por otro lado, Ardagna (2001) toma en cuenta los efectos distorsionarios que tienen los
impuestos sobre las decisiones de los agentes y argumenta que una politica fiscal basada en
reduccion de impuestos tendria un efecto crowding-in, ya que, dependiendo del tipo de
impuesto que se reduzca, la disminucion de los mismos significaria una reduccién de costos de
consumo y de produccion, lo que incentivaria la actividad econdmica.

Multiplicadores y el ciclo econdmico

La eficacia de la politica fiscal, y, por lo tanto, el tamafio de los multiplicadores dependera del
estado donde se encuentre la economia, es decir, la fase del ciclo econédmico. Tanto la teoria
keynesiana como la neo-keynesiana predicen que el tamafio de los multiplicadores serd mayor
en recesiones, porque cuando la economia esta por debajo del punto de pleno empleo, una
expansion fiscal estimulara la demanda agregada, la creacidon de empleo y la produccién.

En cambio, si se estd en la etapa de expansion, los multiplicadores serdn menores porque la
economia estd funcionando con capacidad plena y un aumento del consumo publico tiene un
efecto crowding-out sobre la demanda privada (Batini et al, 2014; Snowdon y Vane, 2005). En
este caso, tiene sentido utilizar politicas fiscales contraciclicas para incentivar la actividad
econdmica (Rafiq y Zenfack, 2012).

Por otro lado, la teoria neocldsica predice que la politica fiscal tendra un efecto crowding-out de
la inversidn privada y del consumo, lo que agravaria los efectos de una recesion. Si la economia
se comporta de esta manera, la politica fiscal seria mucho mas efectiva si se utiliza
prociclicamente (Rafiq y Zenfack, 2012).
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Marco Metodolodgico

Una vez expuesta la teoria detrds del multiplicador fiscal y las visiones de las diferentes escuelas
de pensamiento econdmico sobre el mismo, es importante exponer las diferentes metodologias
aplicadas para la estimacidn del valor del multiplicador. Para ello, se expondra el problema de
identificacion relacionado con la estimacidon empirica de los multiplicadores fiscales, las
metodologias utilizadas bajo una estructura de datos de series de tiempo y las metodologias de
datos de panel, las cuales serdn aplicadas posteriormente en los Capitulos 1y 2.

Aspectos preliminares de series temporales

Los datos de series temporales son datos para un Unico individuo o entidad, ya sea una persona,
una empresa o un pais, recogidos para multiples periodos temporales (Stock y Watson, 2012).
Al trabajar con series temporales macroecondmicas e implementar modelos de series de tiempo
o datos de panel, es importante considerar los supuestos del modelo de regresién de series
temporales (Stock y Watson, 2012). El cumplimiento de los supuestos asegura que la estimacion
mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) sea insesgada y consistente.

Sea el siguiente modelo general:

Yt = ﬂo +ﬂlYt—l +132th2 +.. +ﬂth—p +51X1t—1 +52x1t—2 +. +5k th—p +U;

donde los supuestos son (Stock y Watson, 2012):

i) Exogeneidad de los regresores: E(u, |Yt_1,Yt_2,“_Yt_p, Xy Xlt_zn_th_p) =0
(Stock y Watson, 2012).
ii) Estacionariedad de las variables aleatorias Y,, X, ., X,, (Stock y Watson, 2012).

I“) thxj_tv‘.. !thy Yt,j;xlt,ji...
grande (Stock y Watson, 2012).

iv) Los valores extremos son poco probablesy Y,, X,,, ., X,, y presentan momentos

, thfj pasan a ser independientes cuando j se hace

de cuarto orden finitos y distintos de cero (Stock y Watson, 2012).
v) No existe multicolinealidad perfecta (Stock y Watson, 2012).

Cuando alguno de estos supuestos no se cumple, existen metodologias que se aplican para
encontrar estimadores insesgados y consistentes (Stock y Watson, 2012). Por ejemplo, si el
supuesto de exogeneidad no se cumple, se puede utilizar modelos de vectores autoregresivos
(VAR), modelos de ecuaciones simultaneas o modelos de variables instrumentales. En el caso de
que las variables no sean estacionarias, es decir, si las variables presentan una tendencia a lo
largo del tiempo, entonces se puede transformar las variables a primeras diferencias, de manera
gue se obtengan series estacionarias (Stock y Watson, 2012).
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Estimacion de los multiplicadores: Problema de identificacién

La estimacién del valor de los multiplicadores fiscales se hace mediante modelos de series
temporales o datos de panel. Un marco de referencia para la estimacion de los multiplicadores
se puede sintetizar como:

AY,

t+] +ut+j

t+]

=a+k)Y AX
i

donde AY

1] €S el cambio en la tasa de crecimiento del PIB, AX., . es lavariacion del gasto del

t+j
gobiernoy K es la estimacién del multiplicador fiscal (Blanchard y Perotti, 2002; Gechert, 2014).
Sin embargo, existen ciertos problemas de identificacion, como la endogeneidad del gasto
publico y la causalidad simultanea entre el PIB y el gasto (Gechert, 2014).

Como se vio en la seccién previa de los supuestos de series temporales, para tener una
estimaciéon insesgada y consistente de Kk, la variable explicativa tiene que estar no
correlacionada con el término de error; es decir, la variacion del instrumento fiscal debe ser
exogena. Este supuesto no es sostenible, ya que implica que hay una sola direccién causa-efecto
entre el PIB y los estimulos fiscales, cuando en realidad existe una causalidad simultanea entre
las dos variables (Gechert, 2014).

Especificamente, hay dos posibles direcciones causales entre las variables de PIB y gasto del
gobierno: i) el gasto publico puede afectar el crecimiento econémico al incentivar el consumo e
inversién privada; ii) el crecimiento econémico puede afectar el volumen de gasto publico,
como, por ejemplo, en una recesion se tienden a implementar politicas de estimulo fiscal para
amortiguar el decrecimiento de la actividad econdmica, o del mismo modo, el gasto publico
puede incrementar en épocas de bonanza econdmica (llzetzki, Mendonza y Végh, 2011).

En este caso, la estimacion directa del modelo propuesto anteriormente mediante Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) sin tomar en cuenta las direcciones de causalidad, arrojaria
estimaciones sesgadas debido al sesgo de causalidad simultdnea (Gechert, 2014; Stock y
Watson, 2012). Por ejemplo, supongamos que el verdadero valor de K es positivo. Supongamos
también que la economia entra en recesién y la tasa de crecimiento del PIB cae por debajo de
su tendencia, o incluso se torna negativa, lo cual provoca una politica de estimulo fiscal
deliberada (Gechert, 2014). La ecuacidon antes expuesta solo tomaria en cuenta la causalidad de
la politica fiscal sobre el PIB, mas no la causalidad de las variaciones del crecimiento econdmico
sobre las decisiones de politica fiscal, estimando un K mas pequefio y subestimando el
verdadero valor del multiplicador (Gechert, 2014).

La literatura empirica ha identificado varios procedimientos metodoldgicos que hacen frente al
problema de identificacidn. Uno de ellos es el uso de variables instrumentales (V/), de tal manera
que la variable instrumental esté correlacionada con AX,,;, pero no correlacionada con el

término de error (Afonso y Fuerci, 2010; Gechert, 2014). Por otro lado, la metodologia de
ecuaciones simultaneas toma en cuenta el problema de causalidad simultanea y estima los
pardmetros mediante un sistema de ecuaciones en donde todas las variables son consideradas
como enddgenas (Wooldridge, 2010).
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Otro modelo utilizado es el de vectores autoregresivos (VAR), que toma en cuenta la
endogeneidad de las variables y el problema de causalidad simultanea. En un modelo VAR, todas
las variables y sus rezagos son enddgenos, por lo que no es posible identificar una relacién causa-
efecto (Stock y Watson, 2012). Los coeficientes del VAR son estimados mediante la metodologia
de ecuaciones simultaneas, que genera un sistema de ecuaciones, donde el nimero de
ecuaciones esta dado por el nimero de variables enddgenas en el modelo (Stock y Watson,
2012). La forma reducida del sistema de ecuaciones impone una relaciéon unidireccional de
causalidad, estimando los coeficientes que capturan esta causalidad y restringiendo con un valor
de cero a aquellos que capturan la doble causalidad (Stock y Watson, 2012). Una vez que se
obtiene la forma reducida del sistema de ecuaciones, se da paso a la estimacién de los
coeficientes por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) (Stock y Watson, 2012;
Gechert, 2014).

Metodologias de series de tiempo

Modelo de ecuaciones simultaneas

El modelo de ecuaciones simultdneas se utiliza para resolver el sesgo de simultaneidad existente
en el modelo a ser estimado (Wooldridge, 2010). La idea basica del modelo de ecuaciones
simultaneas es construir un sistema de ecuaciones de forma estructural y pasar al modelo de
forma reducida, donde todas las variables independientes son exdgenas, de manera que se
pueda aplicar MCO a cada ecuacién y estimar los parametros del sistema (Wooldridge, 2010).

Consideremos el siguiente modelo:
Ye = X + G, Wy + PoWy, + Uy

donde X, causaa Y,, peroasuvez, Y, causaa X,, causando un sesgo de causalidad simultdnea

(Wooldridge, 2010). Las variables W,, y W,, son regresores exégenos. En este caso, el modelo

estructural puede definirse de la siguiente forma:
Yo = ¢1Xt + ¢2W1t + ¢3W2t + Uy
Xy = V1Y T 7o Wy + V3Wo + Uy

Para llegar a la ecuacion de forma reducida, se pasan todos los términos enddgenos del sistema
al lado izquierdo:

Yo — B X, = PoWy + PWy, + Uy,
X = V1Yt =7 Wy +73Wy + Uy

La forma reducida se puede expresar a nivel matricial de la siguiente manera:

g M S WS
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Dividiendo la parte derecha de la ecuacién para el primer término, queda:

{Yt} _|:7Z'11 7[12:|{W1:|+|:V1t:|
X Ty T || W, Vi
de esta manera, el sistema de ecuaciones queda expresado Unicamente con variables exdgenas.

La matriz de coeficientes 7 es la matriz de parametros a ser estimados mediante MCO en cada
ecuacién, de tal forma que el estimador es:

= () ()

Modelos VAR y SVAR

En el caso del calculo de los multiplicadores fiscales, las metodologias de series de tiempo mas
utilizadas son los modelos de vectores autoregresivos (VAR), asi como los modelos de vectores
autoregresivos estructurales (SVAR), que toman en cuenta el problema de identificacién antes
expuesto al estimar un sistema de ecuaciones en donde todas las variables del modelo y sus
rezagos son endogenas (Caldara y Kamps, 2008; Cerdn, 2012; Gechert, 2014). La formulacion
reducida del modelo VAR puede expresarse como (Caldara y Kamps, 2008):

X, =AL)X, ; +uy,

endonde X, ; esun vector de variables endégenas, en este caso, el PIBy el gasto del gobierno,
A es la matriz de coeficientes a estimar de orden L (que representa el nimero de rezagos
6ptimos) y U, es el vector de perturbaciones de dimension k con E(u,) =0, E(u,u;) = ZU y
E(u,u;) =0 para st (Caldara y Kamps, 2008). Un modelo VAR con dos variables de series
temporales constara de dos ecuaciones: en una de ellas, la variable dependiente es Y, (por

ejemplo, el PIB); en la otra, la variable dependiente es X, (por ejemplo, el gasto del gobierno),

donde los regresores de ambas ecuaciones seran los retardos de las variables dependientes
(Stock y Watson, 2012). La representacion del sistema de ecuaciones a estimar es la siguiente:

W) Yy =010 +71Yeg oo +ylet—p +du X +'"+¢lpxt7p +Uy
2 Xy =V +VuYeq+- +7/2th—p P Xyt +¢2pxt7p +U,

donde los coeficientes 7 y ¢ son desconocidos y Uy, y U, son los términos de error (Stock y

Watson, 2012). Cada una de las ecuaciones del VAR se estima por MCO de la misma manera que
se resolveria un sistema de ecuaciones tradicional (Stock y Watson, 2012).

La seleccidn de la longitud de retardos del VAR es necesario para incluir el nimero dptimo de
rezagos, de manera que el modelo cuente con la suficiente informacion explicativa (Stock y
Watson, 2012). Esto se puede sortear estimando p bajo los diferentes criterios de informacion
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que existen: i) criterio de informacion de Bayes (BIC); ii) criterio de informacion de Akaike; y iii)
criterio de informacién de Hannan-Quinn (HQIC) (Stock y Watson, 2012). Los criterios de
informacidn proporcionan un valor éptimo de p para la estimacion del VAR.

Los coeficientes de un modelo VAR pueden ser dificiles de interpretar, por lo que usualmente se
utilizan funciones impulso-respuesta, de manera que se puedan analizar las dindmicas que
caracterizan al modelo estimado (Becketti, 2013; Lennman, 2016). La idea detras de las
funciones impulso-respuesta es ilustrar cdmo un modelo en equilibrio reacciona ante un shock
de innovaciones, es decir, un shock en el término de error del modelo (Becketti, 2013). De esta
manera, se puede visualizar el resultado del VAR de manera mas intuitiva (Becketti, 2013).

Por otro lado, los modelos de vectores autoregresivos (SVAR) son utilizados en la practica para
aislar de mejor manera el efecto de un shock fiscal exdgeno sobre la actividad econémica. Para
ello, consideremos la forma reducida del modelo VAR (Caldara y Kamps, 2008):

X, = A(L)X, +U,

Para conseguir la forma estructural del modelo, se lo pre-multiplica por una matriz A, de

dimension (k x k) (Caldaray Kamps, 2008):
AOXt = AOA(L)xt—l + Be,

donde Be, = AU, describe la relacion entre las perturbaciones estructurales, €,y las

perturbaciones de la forma reducida del modelo, U, (Caldara y Kamps, 2008). Se asume que las
perturbaciones estructurales no estan correlacionadas entre si, por lo que la matriz de varianza-
covarianza Zet es diagonal (Caldara y Kamps, 2008). Esta representacion de la forma
estructural del modelo, también Ilamado modelo AB, necesita de restricciones en las matrices
Aoy B ( Caldara y Kamps, 2008). Existen varias aproximaciones econométricas para imponer

restricciones a las matrices del modelo estructural, donde las mas conocidas son: i) el modelo
recursivo (The recursive approach), popularizado por Fatas y Mihov (2011), y ii) el modelo de
Blanchard-Perotti (2002)%.

Modelo de variables instrumentales

Los modelos antes expuestos lidian con el problema de causalidad simultdnea de las variables,
de manera que se obtengan estimadores insesgados y consistentes. Otra manera de solventar
el problema de doble causalidad es utilizar el método de variables instrumentales (VI), que es
un método general para la obtencidn de un estimador consistente cuando la variable explicativa
X, esta correlacionada con el término de error U, , como en el caso de causalidad simultdnea

(Stock y Watson, 2012):

14 Para una revision de la literatura empirica de los modelos SVAR aplicados al calculo de los
multiplicadores fiscales, ver Batini et al (2014), Caldara y Kamps (2008) y Gechert (2014).
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cov(X,,u,) #0

La regresion mediante VI funciona de la siguiente manera: la variable X, tiene dos partes, una

que estd correlacionada con U, y otra que estd no correlacionada con U, (Stocky Watson, 2012).
Si se tiene informacion que permita aislar la parte exégena de X, entonces la regresion puede
centrarse en las variaciones de X, que no estan correlacionadas con el término de error (Stock

y Watson, 2012). Por lo tanto, el método de variables instrumentales utiliza variables adicionales
como herramientas o “instrumentos” para aislar el componente exdgeno de la variable
explicativa (Stock y Watson, 2012).

Consideremos el siguiente modelo simple de series de tiempo (Stock y Watson, 2012):
Y, =X, +u,, t=1,2..T

donde X, es enddgena, por lo que una estimacion mediante Minimos Cuadrados Ordinarios

(MCO) arrojaria estimadores inconsistentes (Stock y Watson, 2012). La idea es encontrar una
variable instrumental Z que cumpla con las siguientes condiciones de validez (Stock y Watson,

2012):

i) Relevancia del instrumento 7, : cov(Z,, X,) = 0 (Stock y Watson, 2012)
ii) Exogeneidad del instrumento Z,: cov(Z,,u;) =0 (Stock y Watson, 2012)

La condicién de relevancia indica que variaciones en Z estan correlacionadas con variaciones
en X,;esdecir, Z explicaa X, (Wooldridge, 2010). Por otro lado, la condicién de exogeneidad
asegura que el instrumento no esta correlacionado con el término de error (Wooldridge, 2010).
La estimacién del modelo con VI se la hace mediante el método de Minimos Cuadrados en dos

Etapas (MC2E), que, como su nombre lo indica, calcula el estimador en dos fases (Stock y
Watson, 2012). La primera etapa consiste en estimar una regresion de Z, sobre X mediante

MCO vy utilizar el parametro estimado de Z en la segunda etapa (Stock y Watson, 2012).

Formalmente, la primera etapa seria (Stock y Watson, 2012):
1) X, =7, +v,

Estimando (1) mediante MCO, se obtiene )Z[ =7#Z,. La segunda etapa incorpora estas

estimaciones de la siguiente manera (Stock y Watson, 2012):
2 Y, =pX, +u,
Finalmente, el estimador de VI por MC2E resulta en ,BA,V'MCZE = (Z'X)_l(Z'Y) (Wooldridge,

2010).

El método de variables instrumentales ha sido aplicado en el campo del cdlculo de los
multiplicadores fiscales como una alternativa a los modelos VAR y SVAR. Mediante la
identificacion de una variable instrumental que sea exdgena a movimientos en el PIB, se puede
resolver el problema de sesgo por causalidad simultanea y estimar la regresién mediante MC2E.
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Por ejemplo, Ramey y Shapiro (1998) utilizan periodos de gasto militar altos en Estados Unidos
como instrumento para el gasto del gobierno en general, ya que el gasto militar no esta
correlacionado con fluctuaciones en el PIB. Asi mismo, Chodorow-Reich et al (2012) utilizan la
ayuda estatal proveida después de la Ley de Reinversién y Recuperacion de Estados Unidos de
2009 (American Recovery and Reinvestment Act of 2009) como instrumento para el gasto fiscal,
mientras que Shoag (2013) utiliza shocks de las pensiones estatales en Estados Unidos como
instrumento.

Metodologias de datos de panel

Las metodologias antes expuestas, como el modelo VAR vy las diferentes estimaciones de los
modelos SVAR, son utilizadas en la practica como metodologias estandar para el cdlculo de los
multiplicadores fiscales en series temporales, es decir, en el caso de paises individuales. Sin
embargo, bajo una estructura de datos de panel, la estimacion de los multiplicadores debe
hacerse mediante la utilizacién de metodologias de paneles dinamicos autoregresivos;
especificamente, mediante la estimacion de los diferentes estimadores de paneles dindmicos.
En esta seccidn, se presentara el concepto de paneles dindmicos, sus supuestos y los diferentes
estimadores que pueden utilizarse bajo estos modelos, asi como también algunas metodologias
de series temporales como VI, ecuaciones simultaneas y el modelo VAR aplicado a panel.

Datos de panel

Los datos de panel, también denominados datos longitudinales, son datos sobre varios
individuos (personas, empresas, paises) en los que cada individuo se observa durante varios
periodos temporales (Stock y Watson, 2012). El numero de individuos en una estructura de
datos de panel se denomina como N, mientras que el nimero de periodos se expresa como T
(Stock y Watson, 2012).

Paneles dinamicos

Muchas relaciones econdmicas son dinamicas por naturaleza, y una de las ventajas de datos de
panel es que permiten entender la dindmica de ajuste de las variables macroecondmicas
(Baltagi, 2005). Las relaciones dinamicas se caracterizan por la presencia del rezago de la variable
dependiente dentro de los regresores del modelo (Baltagi, 2005):

Yit zayi,t_lexi'tﬁ+uit i=1..,N; t=1..T
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donde Y;, ; eselrezago de lavariable dependiente; es decir, la variable evaluada en un periodo
anteriora t, Xi't es un vector de regresores de dimensién 1xK y S es un vector de pardmetros
de dimension K x1 (Baltagi, 2005). Se asume que el término de error tiene los siguientes
componentes:

Uiy =C; +Vj

donde C, representa la heterogeneidad no observada del panel que varia entre los individuos

pero es invariante en el tiempo, y V;, representa las demas perturbaciones que varian entre

individuos y en el tiempo, también llamados errores idiosincraticos (Baltagi, 2005).

Estimador Least Square Dummy Variable (LSDV)

La inclusién de la variable rezagada en el modelo se explica por el hecho de que Y, no sélo
depende de otras variables explicativas contenidas en el vector X, sino que también depender3

de su valor pasado Y, , (Baltagi, 2005). Sin embargo, la presencia de un rezago en el modelo
introduce ciertas complicaciones para la estimacién del mismo (Baltagi, 2005). Ya que Y;, esuna

funcién de C;, el rezago Y,;,; también serd una funcién de C;, por lo que la condicién de

exogeneidad estricta no se cumple dentro del modelo (Baltagi, 2005). La exogeneidad estricta
implica que U;, no se relaciona con Y;, en ningun periodo temporal, por lo que (Baltagi, 2005):

COV(Uit’ yit) =0

En el caso de modelos dindmicos autoregresivos, esta condicion no se cumple, por lo que
tenemos:

cov(u;, Y;) #0

Por lo tanto, el modelo no puede ser estimado mediante las metodologias estdndar de datos de
panel, como efectos fijos (FE), puesto que cuando el supuesto de exogeneidad estricta no se
cumple, el estimador de FE, también llamado estimador Least Square Dummy Variable (LSDV)
es sesgado e inconsistente (Hsiao, 2003).

Para demostrarlo, tomemos en cuenta el modelo propuesto anteriormente:

N
Yie = OYipq + X B+ zcidi + Vit

i=1

donde d, =1 para el individuo i y d, =0 caso contrario. Si aplicamos el estimador “within” de

efectos fijos, se obtiene (Baltagi, 2005):
Yie = Vi) =0(Yi1 — Vi) + (X, =X)' B+(c; =C) + (v, —V;)
Yie = ayi,t—l + X:tﬁ + Vi,
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La transformacién de efectos fijos elimina la heterogeneidad inobservada del modelo, ya que C;
es invariante en el tiempo, y, por lo tanto, su promedio serd el mismo para cada observaciéon
(Baltagi, 2005). Sin embargo, la expresién (Y;,, — Y, ;) estara correlacionada con el término
(vi; —V;),yaque V, recoge los errores de todos los periodos. Tomando la probabilidad en limite

(plim) del estimador de efectos fijos, tenemos:

1 N7 —
plimfBe, =B+ ﬁ(y‘t-l ~ Vv — %)
LSDV

li-l(yit—l o yi—l )2
donde se puede observar que el tamafio del sesgo viene dado por el término
%(yn_l -Via )(Vit -V, )/%(yit_1 —Via )2 , que es la correlacién que existe entre el término de
error y la variable rezagada (Hsiao, 2003).
Nickell (1981) calculd el sesgo asintético del estimador LSDV, especialmente para paneles donde
N tiende al infinito y T es fijo. El sesgo de Nickell se calcula restando el valor del estimador LSDV

con el valor verdadero del parametro, y se encuentra que el tamafio del sesgo asintético es
O(1/T) (Abonazel, 2017; Nickell, 1981).

Estimadores LSDV corregidos por sesgo e inconsistencia

Como se presentd anteriormente, el sesgo y la inconsistencia presentados en el estimador LSDV
representan problemas al estimar modelos de paneles dinamicos autoregresivos (Abonazel,
2017). La literatura econométrica presenta varios estimadores que son usados como
alternativas del estimador LSDV, como el estimador de Arellano y Bond (1991), el estimador de
Blundell y Bond (1998) y el estimador de Kiviet (1995). A continuacidn, se presentara el supuesto
base de estos estimadores, que es el supuesto de exogeneidad secuencial. Después, se expondra
cada uno de los estimadores junto con su respectivos supuestos.

Exogeneidad secuencial

El problema de estimar modelos de paneles dindmicos se basa en que el supuesto de
exogeneidad estricta no se cumple. Por lo tanto, para evitar la correlacion entre los rezagos de
la variable dependiente y el término de error, se introduce una nueva condicién de exogeneidad,
la exogeneidad secuencial. Esta se define como (Muro, 2003):

E(Vit | Xit’ yitfl""’ yiO’Ci) = Ol t :112!'-1T

Esta expresidn quiere decir que el error no esta correlacionado con los rezagos de la variable
dependiente ni con los regresores exdgenos del modelo en cada periodo temporal (Muro, 2003).
Las consecuencias de la exogeneidad secuencial, por lo tanto, son: i) los errores idiosincraticos
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estan serialmente no correlacionados; ii) los efectos individuales no observables no estan
correlacionados con los errores idiosincraticos (Baltagi, 2005).

Estimador de Arellano y Bond

El estimador de panel dindamico de Arellano y Bond (1991) parte del siguiente modelo
autoregresivo de panel:

Yie = BYia +C U,

El modelo original puede considerarse un modelo AR(1), ya que el Unico regresor es el rezago
de la variable dependiente. Los supuestos que sigue el modelo de Arellano y Bond (1991) son
los siguientes:

i) Exogeneidad secuencial, tal que cov\(V,, | ¥, ,,C;) =0
ii) La heterogeneidad individual estd relacionada con los regresores del modelo, tal
que cov(c;,Y,,) #0

iii) Homocedasticidad condicional cov(v,,” | Y, ,,C,) = 0,>, que quiere decir que la
varianza del error condicional a las variables explicativas en el modelo es la misma
para todo i del periodo, pero distinta entre periodos.

iv) Homocedasticidad en el tiempo E(Vitz) =o?, que quiere decir que la varianza del
error es constante a lo largo del tiempo.

v) Modelo estable, donde | f|<1. Esta condicién asegura que el modelo no tenga
saltos exponenciales y que el proceso sea estacionario. Ademas, se asume que
existe estacionariedad en media y varianza. La estacionariedad en media se refiere
a que la media de la serie no varia a lo largo del tiempo, mientras que la

estacionariedad en varianza significa que la varianza es constante a través del
tiempo.

Para encontrar el estimador de Arellano y Bond, primero se debe transformar el modelo de
manera que se elimine la heterogeneidad individual del panel. Para ello, los autores utilizan la
transformacion de diferencias finitas, que se basa en diferenciar las variables con respecto a su
periodo anterior. Formalmente, la transformacidn de diferencias finitas se da de la siguiente
manera:

Yie = BYia +C U,
(Yie = Yiea) = BVis = Yieo) + (€ =€) + (U — Uy y)
Ay, = BAY; ., + AUy

Debido a que los efectos individuales no varian en el tiempo, el modelo transformado elimina la
heterogeneidad no observada del panel. Ahora, bajo el supuesto de que existe una exogeneidad
secuencial débil, los autores proponen estimar el modelo mediante la utilizaciéon de variables

instrumentales. En este caso, las variables instrumentales son los valores de Y;; retardados dos
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periodos o mas. Recordemos que para que un instrumento sea valido, debe cumplir con las
condiciones de relevancia y exogeneidad (Jiménez, 2012).
Por ejemplo, tomando en cuenta el modelo transformado, un instrumento vélido para Ay,

seria el rezago de la variable un periodo antes, es decir, Z = Y;,_, . La validez del instrumento se

evalia mediante las condiciones (Baltagi, 2005; Jiménez, 2012):

i) Relevancia de z: Y, , estd correlacionado Ay, , por medio de
AY. ; =Yy — Vi es decir cOV(Y, ,, Ay, ;) # 0 (Baltagi, 2005; Jiménez, 2012).

ii) Exogeneidad de Z : Y;,_, no esta correlacionado con AU, ya que AU, =U; —U;
es decir, E(Au,, | Y;,_,) =0 (Baltagi, 2005; Jiménez, 2012).

De esta manera se puede obtener una matriz de instrumentos que siguen la condicién
E(Zu,)=0,i=1.,N t=3.,T (Jiménez, 2012):

Yy, 0 0 - 0 0
Z - 0 Yia V2 ' 0 0
0 0 - Yii - VYiro

Debido a que el modelo de Arellano y Bond utiliza mas de un instrumento, la estimacion se la
hace por medio del Método Generalizador de Momentos (GMM), ya que el modelo esta sobre-
identificado. Cuando existen mas instrumentos que parametros a estimar, el método tradicional
de MC2E no puede utilizarse, por lo que el modelo se estima mediante GMM.

Asi, después de instrumentar con la matriz de rezagos y aplicar GMM, el estimador de Arellano
y Bond puede definirse como (Arellano y Bond, 1991):

B\AB,GMM = [(AY (_l)'ZyN N (Z AY )] ( y e Z)‘/ Z AY

donde V| es una matriz de ponderacidén que asegura homocedasticidad condicional y en el

tiempo en la estimacion, dada por \7N = ZZZ{tD'DZ i (Arellanoy Bond, 1991).

i t

Una version del estimador de Arellano y Bond antes expuesto es el estimador Arellano y Bond
de dos pasos (Jiménez, 2012). La diferencia con el estimador de Arellano y Bond de un paso es

que el estimador de dos pasos utiliza una eleccién robusta de V, expresada como

ZZZ“AU AULZ, , donde AU, son los residuos de la estimacion GMM de un paso

(Jiménez, 2012).

Por lo tanto, el estimador de dos pasos se define como:
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Brssem =AY P2V, Hzay ) (ay @z ), H(z'ay)

La bondad del estimador de Arellano y Bond es que permite estimar un modelo dindmico
insesgado sin necesidad de utilizar instrumentos externos. Ademads, el modelo puede incluir mas
variables independientes, que pueden ser estrictamente exdgenas o que pueden ser enddgenas,
por lo que la estimacion de GMM utilizaria también sus rezagos como instrumentos. Por
ejemplo, siguiendo el siguiente modelo:

Yie = BYipa + 0% +C; + Uy

Si X, es una variable explicativa enddgena, entonces se puede construir una matriz de

instrumentos utilizando los rezagos exdgenos de X;, siguiendo la misma légica del modelo

AR(1). La estimacién de igual manera se hace mediante GMM (Baltagi, 2005).

Estimador de Blundell y Bond (1998)

Blundel y Bond (1998) realizan una critica al estimador de Arellano y Bond, argumentando que
el estimador es ineficiente al utilizar instrumentos débiles. La debilidad de los instrumentos

radica en que sélo se toma en cuenta la informacién de Y;, en diferencias, por lo que los autores

sugieren utilizar informacién adicional de Y; evaluada en niveles (Jiménez, 2012). La

combinacion de informacién en niveles y en diferencias de la estimacion por medio de GMM
resulta en el estimador de Blundell y Bond, también llamado estimador de sistema de GMM
(Behr, 2003; Blundell y Bond, 1998).

El modelo sigue los mismos supuestos que el modelo de Arellano y Bond, sélo que el modelo de
Blundell y Bond requiere Unicamente estacionariedad en media y no en varianza (Jiménez,
2012). Para demostrar el problema que surge al utilizar instrumentos débiles, consideremos el
siguiente modelo en primeras diferencias y evaluado en t = 3 (Jiménez, 2012):

AYis = BAY;, + AU,
donde el instrumento para Ay;,sera:
Z;=Yqn
El primer paso de la estimacion de variables instrumentales (V/) queda entonces como:
AY;, =7y + &
Ay, = (B -1y, +Au,

Si f tiene un valor de 1 o cercano a 1, entonces la correlacion entre Ay;, y Ay, sera débil,

por lo que se considera que Ay, no es un buen instrumento para Ay;, (Jiménez, 2012).
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Para incluir informacién relevante y exdgena al modelo, los autores proponen estimar un
sistema de ecuaciones, en donde el modelo evaluado en niveles se estima utilizando como
instrumentos a las variables en diferencias, mientras que el modelo evaluado en diferencias se
estima mediante la utilizacion de las variables en niveles como instrumentos (Behr, 2003;
Jiménez, 2012). De esta manera, se incluye mayor informacién resolviendo el modelo por medio
de un sistema de ecuaciones, lo que dara un estimador mas consistente que el propuesto por
Arellano y Bond (Behr, 2003).

De esta manera, se proponen las siguientes matrices de instrumentos (Behr, 2003):

y|l O 0
0 YuVYip - 0
ZD| = 0 O ) 0
0 0 o Y YieeYita
dy: 0 0
0 dy,dy, - 0
ZVi=| 0 0 0
0 0 o Yi YiseYir—

donde Z°i es la matriz de instrumentos en niveles para el modelo en diferenciasy Z " es la
matriz de instrumentos en diferencias para el modelo en niveles (Behr, 2003). La matriz general
de instrumentos puede ser representada como (Behr, 2003):

z° 0

o z"

Lo que nos da el estimador final de Blundell y Bond (Blundell y Bond, 1998):

J— Hivi vz )\7N Hzy )} l[ivi vz )\7N (zN,)

i=1 i=1

De igual manera que en el modelo de Arellano y Bond, se puede incluir mas variables
explicativas, las cuales pueden ser estrictamente exdgenas o endégenas (Behr, 2003). Si los
regresores adicionales son enddgenos, sus instrumentos en nivel y en diferencias se afaden a
las matrices antes expuestas, por lo que el estimador en este caso también seria consistente e
insesgado (Behr, 2003).
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Estimador de Kiviet (1995)

El estimador de Kiviet surge como respuesta directa a la inconsistencia del estimador LSDV en
paneles dindmicos derivado por Nickell (Behr, 2003; Jimenez, 2012). Kiviet (1995) propone un
método para encontrar un estimador consistente, al corregir por el sesgo presentado en el
estimador LSDV (Behr, 2003). La motivacidn para calcular el sesgo asintdtico e incorporarlo en
la estimacidon de los parametros del modelo recae en que el estimador LSDV, si bien es
inconsistente, tiene una varianza mucho menor comparada con los estimadores calculados
mediante variables instrumentales, como los estimadores de Arellano y Bond y el estimador de
Blundell y Bond (Behr, 2003).

La idea basica de la estimacidn de Kiviet es la incorporacion del sesgo de los pardmetros en la
estimacion de los mismos mediante un procedimiento de dos etapas (Behr, 2003). La primera
etapa del procedimiento consiste en estimar de manera empirica los parametros del modelo
mediante, por ejemplo, el estimador de Anderson y Hsiao (1981), mientras que la segunda etapa
incorpora la estimacion del sesgo a la estimacidn previa de los parametros (Behr, 2003). De esta
manera, el estimador de Kiviet queda expresado como (Jiménez, 2012):

ﬂkiviet :IB Lsov—S€Sg0

Variables instrumentales en panel

Como se vio anteriormente en la seccién de series de tiempo, el método de variables
instrumentales surge como un método alternativo para aislar el sesgo por simultaneidad o
endogeneidad existente en los modelos a estimar. En el caso de paneles dindmicos, los
estimadores de Arellano y Bond y Blundell y Bond utilizan una aproximacién de variables
instrumentales estimando los pardmetros mediante GMM, lo que resuelve el problema de
endogeneidad tanto de la variable dependiente rezagada como de los demas regresores
enddgenos que se considere en el modelo. En el caso del célculo del multiplicador fiscal, estas
metodologias resuelven a su vez el problema de endogeneidad ligado a la variable del gasto del
gobierno. No obstante, el método de variables instrumentales podria considerarse como una
alternativa a los estimadores tradicionales de paneles dinamicos para extraer la endogeneidad
presentada por la variable fiscal.

El analisis del método de variables instrumentales presentado en la seccidn de series de tiempo
puede extenderse facilmente al caso de datos de panel dinamicos. Murtazashvili y Wooldridge
(2007) demuestran que la metodologia de VI puede ser combinada con la transformacion
tradicional de datos de panel de FE para encontrar estimadores consistentes e insesgados. Para
formalizarlo, consideremos el siguiente modelo (Murtazashvili y Wooldridge, 2007):

Yie = i + X +C; +U;

donde X;, es una variable endégena, de forma que (Murtazashvili y Wooldridge, 2007):
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cov(X;,u;) =0

El primer paso es transformar el modelo mediante efectos fijos para eliminar la heterogeneidad
inobservada individual (Murtazashvili y Wooldridge, 2007):

(yit - yl) = ;B(yi,t—l - yi,—l) + 5(Xit - )_() + (Ci —6) + (Uit — Ui)
Vie = aYi,t—l + Xitﬂ"‘ Ui

Una vez que el componente individual ha sido eliminado, el siguiente paso es encontrar un
instrumento para X;, que cumpla las condiciones de relevancia y exogeneidad. En el caso de

modelos de datos de panel dindmicos, el instrumento debe cumplir con la condicién de
exogeneidad estricta (Murtazashvili y Wooldridge, 2007):

EUi | Z4:Zip0 Zi7) =0

Esta condicidn segura que el instrumento no esta correlacionado con el término de error en
ningun periodo temporal. Si el supuesto de exogeneidad estricta se cumple, entonces el modelo
transformado puede ser estimado mediante MC2E (Murtazashvili y Wooldridge, 2007).

Modelo VAR en panel

Anteriormente se analizé el modelo VAR aplicado a series temporales. Al igual que la
metodologia de ecuaciones simultaneas, el modelo VAR toma en cuenta el sesgo de causalidad
simultanea existente en el modelo, por lo que todas las variables son consideradas como
enddgenas (Stock y Watson, 2012).

Consideremos el siguiente modelo de vector de panel autoregresivo con k regresores y de orden
p (Abrigo y Love, 2016):

Yie = AYia T AYieo .. +Ap—1yit—p + Ap Yiep + Bx;, +C; +&;
=12, ,N t=12, T
en donde Y, es un vector de variables dependientes enddgenas de dimension (1xK), X, es

un vector de variables exégenas de (1x1), C, es el vector de heterogeneidad individual de

dimension (1x k) y €, es el vector de error idiosincrético de (1x K), mientras que Ay B son las

matrices de pardmetros a ser estimados (Abrigo y Love, 2016).

Para remover el efecto individual del panel, Abrigo y Love (2016:2) proponen una
transformacién del modelo mediante desvios ortogonales, que elimina C; al restar a cada una

de las observaciones la media de sus observaciones futuras (Abrigo y Love, 2016):

* (v —v) | T
Y = Yie = Vi) —(Tit+1)
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donde T, es el nimero de observaciones futuras para i en el periodo t. Ya que C; esinvariante
en el tiempo, una vez mas el término se elimina al restarle la media de sus observaciones futuras,
pues C; =C™*; (Abrigo y Love, 2016). La estimacion de los coeficientes del VAR en panel se hace

mediante GMM, puesto que utiliza los rezagos de las variables explicativas como instrumentos
para la estimacién del modelo (Abrigo y Love, 2016).

Al igual que en el modelo VAR de series de tiempo, la selecciéon de rezagos éptima se hace
mediante la comparacion de los criterios de informacién BIC, AIC y HQIC (Abrigo y Love, 2016;
Lennman, 2016). Ademds, se puede implementar de la misma forma los conceptos antes vistos
como las funciones impulso respuesta, la causalidad en el sentido de Granger y la
descomposicion de la varianza (Abrigo y Love, 2016).
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Capitulo I: Estimacion de los multiplicadores fiscales bajo una
estructura de datos de panel

Como se menciond anteriormente, la efectividad de la politica fiscal como una medida de
estabilizacidn econdmica ha sido objeto de gran debate entre economistas durante décadas. La
crisis de 2008 reanudé la discusion alrededor de la politica fiscal de estabilizacién, en el sentido
de que se retomoé el debate sobre si los instrumentos fiscales tienen algun tipo de efecto sobre
la actividad econémica en el corto y largo plazo. La falta de consenso, tanto a nivel teérico como
empirico, sobre la magnitud de los multiplicadores fiscales ha incentivado a que se realicen mas
investigaciones y estimaciones, mediante la utilizacion de métodos y datos distintos.

El propdsito de este capitulo es calcular el valor de los multiplicadores fiscales utilizando el gasto
publico como instrumento fiscal para un panel de paises, divididos en: i) paises de alto y bajo
ingreso; ii) economias abiertas y cerradas; iii) tipo de cambio fijo y flexible; y iv) paises altamente
endeudados y paises con bajo endeudamiento. La razén de esta estimacidon empirica de los
multiplicadores se halla en que la teoria econdmica sefiala que el efecto de la politica fiscal serd
mayor en economias grandes, mientras que el modelo Mundell-Fleming argumenta que los
multiplicadores serdn mayores en economias con tipo de cambio fijo y en paises con apertura
comercial baja. Por otro lado, |a teoria de Equivalencia Ricardiana indica que una expansién fiscal
podria tener un efecto crowding-out de la demanda agregada cuando las economias tienen un
endeudamiento alto.

llzetzki, Mendonza y Végh (2011) fueron los primeros autores en utilizar una metodologia de
datos de panel para estimar el tamafio de los multiplicadores bajo los escenarios antes
mencionados, utilizando un panel de 44 economias. Mas tarde, Contreras y Battelle (2014)
replicaron el estudio de llzetzki, Mendonza y Végh (2011) utilizando un panel de 55 paises y
encontraron resultados distintos. En este sentido, la presente investigacién busca replicar las
estimaciones de los multiplicadores fiscales bajo una estructura de datos de panel y una
clasificacion de paises de acuerdo a las caracteristicas econdmicas antes mencionadas. La
diferencia con los dos estudios previamente realizados radica en tres factores importantes: el
periodo, los paises incluidos en la muestra y la metodologia utilizada.

Por un lado, llzetzki, Mendonza y Végh (2011) estiman los multiplicadores para el periodo de
1998 a 2008, mientras que Contreras y Battelle (2014) utilizan un periodo de 1988 a 2010. La
presente investigacion utiliza datos macroecondmicos seguidos desde el primer trimestre del
afio 2000 hasta el ultimo trimestre de 2017. Por otro lado, los paises incluidos en la muestra
varian con respecto a ambas investigaciones, mientras que, a su vez, las muestras de llzetzki,
Mendonza y Végh (2011) y Contreras y Battelle (2014) difieren también entre si. La muestra
utilizada en esta disertacion utiliza un panel de 34 paises, la cual incorpora 6 paises distintos con
respecto a la investigacion de llzetzki, Mendonza y Végh (2011) y 4 con respecto a Contreras y
Battelle (2014)%°.

Finalmente, se propone utilizar una metodologia distinta a la utilizada por ambas
investigaciones, las cuales utilizan un modelo de VAR estructural aplicado a panel. En este

5 Los paises nuevos con respecto a llzetzki, Mendonza y Végh (2011) son: Austria, Bolivia, Costa Rica,
Croacia, Filipinas y Suiza, mientras que los paises nuevos con respecto a Contreras y Battelle (2014) son
Bulgaria, Croacia, Israel y Rumania.
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sentido, se siguié la metodologia de Borys, Cizkowicz y Rzonca (2014), quienes utilizan
estimadores tradicionales de panel dinamico para el calculo de los multiplicadores en un panel
de economias de la OECD. La idea detrds del calculo de los multiplicadores para un set de
estimadores es corroborar la robustez de los resultados y obtener un tipo de rango del tamafio
de los estimadores. Ademas, se propone también un modelo de variables instrumentales y
ecuaciones simultaneas, para corregir posibles sesgos de endogeneidad no capturados por los
estimadores de panel dinamico.

Ventajas de datos de panel

En los ultimos afos, el uso de datos de panel para calcular el multiplicador fiscal en economias
que comparten caracteristicas similares se ha ido popularizando®®. En este sentido, Baltagi
(2005: 4-7) hace referencia a la importancia del uso de datos de panel para estimar modelos
macroecondmicos, y enumera los beneficios de utilizar este tipo de datos:

1. Permite controlar por heterogeneidad individual: Los datos de panel sugieren que los
estados o paises son heterogéneos; es decir, tienen caracteristicas que difieren entre
ellos, como caracteristicas institucionales, politicas, comportamiento de los agentes
econdémicos, entre otros (Baltagi, 2005). Al incorporar variables que identifiquen la
heterogeneidad individual de los paises, y al estimar modelos que eliminen esta
heterogeneidad inobservada (como modelos de efectos fijos o primeras diferencias), se
puede obtener un estimador consistente e insesgado para un grupo de paises, lo cual
no se podria hacer mediante la utilizacion de modelos de series de tiempo (Baltagi,
2005).

2. Tipo de datos: Los datos de panel proveen datos mas informativos, mayor variabilidad
de datos, menor colinealidad entre variables, mayores grados de liberad y mayor
eficiencia (Baltagi, 2005). Al utilizar datos de varios paises en el mismo periodo
temporal, la dimensién longitudinal de los datos de panel aflade mucha variabilidad, lo
gue hace que se tenga un proceso generador de datos mucho mas informativo (Baltagi,
2005). Es mas, la variabilidad de los datos se puede descomponer en: i) variabilidad
entre paises de diferentes tamafios y caracteristicas; y ii) variacion de los datos dentro
de un mismo pais (Baltagi, 2005). La estructura de datos de panel, contiene ambos
componentes de variabilidad, mientras que las series temporales sélo poseen la
variabilidad dentro de una misma unidad de observacion (Baltagi, 2005).

3. Medicidn de efectos: Los datos de panel son mejores para identificar y medir efectos
qgue no son detectables en series temporales puras (Baltagi, 2005). Este punto se hace

16 ||1zetzki, Mendonza y Végh (2011), Contreras y Battelle (2014), Chian Koh (2016), Kitsios y Patnam (2013),
Gonzales-Garcia et al (2013), Borys, Cizkowicz y Rzonca (2014), Abdullah, Habibullah y Baharumshah
(2009), Lennman (2016). Estas investigaciones utilizan paneles distintos de paises, asi como periodos
temporales diferentes.
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evidente cuando se quiere encontrar un efecto promedio entre paises de caracteristicas
similares (Baltagi, 2005).

4. Dimension: Los datos de panel macroecondmicos proveen un mayor nimero de
observaciones gracias a la dimension N del panel, por lo que se puede trabajar con un
numero relativamente pequefio de T, lo cual no es posible en series temporales puras,
donde se necesita un nimero de periodos alto para obtener estimaciones consistentes
(Baltagi, 2005).

En este sentido, la utilizacidn de datos de panel para estimar los multiplicadores fiscales en
paises que comparten caracteristicas en comun es sumamente importante. Por ejemplo, Baltagi
(2005: 6) argumenta que algunos efectos no son posibles de medir en series temporales puras.
En el caso de los multiplicadores fiscales, por ejemplo, para identificar la diferencia que existe
en el tamano de éstos bajo diferentes regimenes de tipo de cambio, es necesario tener una
muestra de paises que pueda ser dividida entre economias de tipo de cambio fijo y flexible, de
manera que la estimacién del multiplicador para cada grupo de paises refleje la variacién del
tamafio del multiplicador entre ambos regimenes de tipo de cambio. Esto no seria posible de
realizar utilizando series de tiempo para una sola unidad de observacién (pais), ya que es muy
poco probable que se obtengan series lo suficientemente largas como para evaluar el efecto de
la politica fiscal bajo un tipo de cambio fijo y flexible para un mismo pais.

Del mismo modo, el control por heterogeneidad individual que ofrecen los modelos de datos de
panel permite extraer el efecto de la politica fiscal en cada panel, sin necesidad de que el
estimador esté contaminado por efectos individuales de cada pais, como factores
institucionales, estructura de la economia, sistema politico, entre otros. Dado que estos efectos
no varian en el tiempo, los métodos tradicionales de efectos fijos o efectos aleatorios permiten
eliminar la heterogeneidad del panel sin afectar el proceso generador de datos ni las
estimaciones de los modelos econométricos.

Paises incluidos en la muestra

Los paises incorporados en la base de datos se eligieron de acuerdo su disponibilidad de datos
y a la clasificacidon del Banco Mundial de acuerdo a ingreso para el periodo 2017-2018. Esta
clasificacidn divide a los paises entre economias de alto, mediano alto, mediano bajo y bajo
ingreso, segln la Producto Nacional Bruto (PNB) per capita. Los umbrales de clasificacidn del
Banco Mundial se presentan a continuacion.

Tabla 2:Clasificacion de paises segtin su ingreso por el Banco Mundial

Clasificacion PNB per capita (USDS$)
Bajo ingreso <995
Mediano-bajo ingreso 996 - 3,895
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Mediano-alto ingreso 3,896 — 12,055

Alto ingreso > 12,055

Fuente: Banco Mundial
Elaboracién: Carolina Alvarez G.

Siguiendo a llzetzki, Mendonza y Végh (2010), para facilitar la comparacidn entre economias, se
definid paises de alto ingreso a los paises con un PNB per capita mayor a 12,055 USD, mientras
gue los paises de mediano alto y bajo ingreso se definieron como paises de bajo ingreso. Debido
a la poca disponibilidad de datos, no se selecciond ningun pais con PNB per cdpita menor a <
995. De acuerdo a estos criterios de seleccidn, los paises reportados en la investigacién son los
siguientes:

Paises de alto ingreso: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chile, Dinamarca, Espana,
Estados Unidos, Finlandia, Grecia, Inglaterra, Irlanda, Israel, Italia, Noruega, Portugal, Suecia y
Suiza.

Paises de bajo ingreso: Bolivia, Brasil, Bulgaria, Colombia, Costa Rica, Croacia, Ecuador, Malasia,
Meéxico, Perq, Filipinas, Romania, Surdfrica, Tailandia y Turquia.

Datos

El proceso de recoleccion de datos de la presente investigacion presentd varios desafios. En
primer lugar, para lograr estimar el efecto de la politica fiscal sobre la actividad econdmica, es
necesario utilizar datos trimestrales. La razdn por la cual se necesita datos de alta frecuencia es
expuesta por llzetzki, Mendonza y Végh (2011: 11), quienes argumentan que el uso de datos
anuales puede arrojar estimaciones erréneas, pues la reaccidn del PIB ante un cambio en el
gasto publico no tarda un afio, sino se ve reflejado en el trimestre posterior al estimulo fiscal. En
este sentido, las bases de datos de series macroecondmicas mundiales que presentan
informacidn para un gran nimero de paises, incluyendo paises en vias de desarrollo, como la
World Economic Outlook o la base de datos World Bank Open Data, no pudieron ser utilizadas,
pues presentan datos Unicamente de frecuencia anual. Por esta razén, se decidio utilizar la base
de datos International Financial Statistics (IFS) del FMI, que presenta datos en frecuencia
trimestral.

Sin embargo, el segundo desafio consistié en encontrar datos para paises en vias de desarrollo,
necesarios para estimar las diferencias que existe entre los multiplicadores fiscales en paises de
alto y bajo ingreso. Si bien la base de datos de IFS cuenta con series macroecondmicas de
frecuencia trimestral, los datos no estdn disponibles para muchas economias en desarrollo.
Ademas, en el caso de que estén disponibles, las series son muy cortas; es decir, no hay datos
para grandes periodos temporales, lo que comprometeria la robustez de los estimadores
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encontrados (llzetzki, Mendonza y Végh, 2011). Por ultimo, existe una gran cantidad de datos
perdidos en las series de economias en vias de desarrollo, lo que dificulta la construccién de un
panel balanceado.

Dadas las limitaciones de frecuencia y disponibilidad de datos, se optd por utilizar las series
macroecondmicas recolectadas por la empresa CEICDATA. Los datos recolectados provienen de
fuentes oficiales de cada pais, como el banco central, el ministerio de economia y el ministerio
de finanzas. Algunas series, como el deflactor del PIB, la tasa de interés de corto plazo y el tipo
de cambio real efectivo se las obtuvo de la base IFS del FMI, ya que contaban con disponibilidad
para todos los paises. De esta manera, se logré obtener una base de datos balanceada, con
informacidn para 34 economias, 19 de alto ingreso y 14 de bajo ingreso, con 9 variables
macroecondmicas de frecuencia trimestral seguidas desde el afio 2000 hasta el 2017.

La conversién de las variables nominales como el PIB, el gasto del gobierno y el consumo privado
a términos reales se realizé por medio del deflactor del PIB de cada pais. Debido a que no todas
las series de deflactor contaban con el mismo afio base, éstas se re-escalaron de manera que
todas tuvieran como base el dltimo trimestre del afio 2011. Asi, las variables se presentan en
términos de precios constantes ajustados por inflacidn. La serie de indice de tipo de cambio real
efectivo también se re-escalé de manera que todos los paises tuvieran como base el ultimo
trimestre del afio 2011.

Estrategia de identificacion

Multiplicador fiscal de impacto

Siguiendo a Lennman (2016), el multiplicador de impacto se calcula estimando los modelos
mediante la transformacion de las series en primeras diferencias, de manera que se asegure la
estacionariedad de éstas. De esta forma, la estrategia de identificacion propuesta para el calculo
de los multiplicadores fiscales de impacto para un panel de paises es la siguiente:

log(Y,) = B, 10g(Y, 1) + B, 109(G,) +¢; +u;

en donde 10g(Y,) es la primera diferencia de la variacién del PIB en el trimestre t, 10g(Y, ;) es

la primera diferencia de la variacién del PIB en el trimestre anterior a t, 10g(G,) es la primera
diferencia de la variacion del gasto publico en el periodo t, C; es el término que recoge la

heterogeneidad del panel y U, es el error idiosincratico. El coeficiente de interés es f3,, que
representa el efecto contemporaneo que tiene el gasto publico sobre la actividad econdmica;
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es decir, el multiplicador fiscal de impacto medido como un efecto porcentual ¥’ (Lennman,
2016).

A diferencia de llzetzki, Mendonza y Végh (2011), quienes utilizan la metodologia de SVAR en
panel, este trabajo propone utilizar metodologias de paneles dindmicos para calcular del efecto
del gasto del gobierno sobre la actividad econdmica. Esta misma metodologia de estimacion es
aplicada por Borys, Cizkowicz y Rzorica (2014), quienes estiman el tamafio de los multiplicadores
fiscales para un panel de paises miembros de la Unién Europea para el periodo 1995-2011,
utilizando los estimadores de efectos fijos, efectos aleatorios y LSDV corregido por sesgo
asintético. Asi mismo, Abdullah, Habibullah y Baharumshah (2009) estiman el efecto de la
politica fiscal sobre el crecimiento econdmico para economias asidticas para el periodo 1985-
2001 utilizando los estimadores de Arellano y Bond y Blundell y Bond. La razén por la cual se
propone una metodologia de estimacion diferente se halla en que la estimacién de un VAR
estructural para una estructura de datos de panel tiene una complejidad alta que sale de los
alcances de esta investigacion.

Bajo esta estrategia de identificacion, se calcularda el multiplicador fiscal utilizando los
estimadores tradicionales de paneles dinamicos presentados en el capitulo anterior.
Especificamente, se utilizardn los estimadores de LSDV, Arellano y Bond, Arellano y Bond en dos
pasos, Blundell y Bond y Kiviet. La importancia de la comparacion de varios estimadores de panel
radica en que cada uno especifica distintos supuestos y se estiman mediante diferentes
métodos, como MCO o GMM, por lo que comparar los resultados obtenidos mediante distintas
metodologias asegura la robustez de los resultados encontrados en panel (Borys, Cizkowicz y
Rzonca, 2014). Ademas, los estimadores de Arellano y Bond, Blundell y Bond y Kiviet nos permite
incorporar al gasto del gobierno como otra variable enddgena e instrumentarla mediante sus
rezagos por medio de GMM, lo que solventa de cierta forma el problema de sesgo por
endogeneidad.

Sin embargo, se proponen dos metodologias mas para identificar y resolver el problema de
endogeneidad y causalidad simultanea de las variables. En este sentido, se estimara una
regresion por medio de variables instrumentales para extraer la endogeneidad presentada en la
variable del gasto por medio de un instrumento exdgeno y relevante. Cabe recalcar que
encontrar un instrumento que cumpla con ambas condiciones no es sencillo, especialmente
cuando se tiene una base de datos restringida. No obstante, se propone instrumental al gasto
publico por medio de la variable de deuda del gobierno como porcentaje del PIB. El sustento
tedrico detras de esta variable instrumental radica en que una de las fuentes de financiamiento
de la politica fiscal es la adquisicién de deuda por parte del gobierno central (FMI, 2017; ver
Kraay, 2010).

En este sentido, la variacidn de la deuda del gobierno central como porcentaje del PIB estd
correlacionada con el gasto publico, mas no tiene una correlacién con el término de error; es
decir, no tiene una relacion de causalidad simultanea con el PIB. Si bien no existe un test que
determine la exogeneidad del instrumento a utilizar, si se puede determinar si es que el
instrumento esta correlacionado con la variable a instrumentar. En este sentido, los graficos del

7 | a estrategia de identificacion presentada es una regresion bivariada del gasto publico sobre el PIB. Este
tipo de estrategia también se utiliza en llzetzki, Mendonza y Végh (2011), Lennman (2016), Contreras y
Battelle (2014) y Kraay (2010).
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Anexo 1 muestran que existe una correlacion fuerte entre la deuda adquirida por el gobierno
central y el gasto del gobierno en todo el periodo de la muestra, tanto en economias de alto
como bajo ingreso. Por lo tanto, la estrategia de identificacién de variables instrumentales es la
siguiente:

(1) IOg(Gt) = 7Z'|Og(Zt) +;

) log(Y,) =B, log(Y, ;) + B, 10g(G,) +¢; +uy

donde la ecuacién (1) es la primera etapa de la regresidon por medio de MC2E y la ecuacion (2)
es la segunda etapa de la regresién. El modelo sigue los siguientes supuestos de VI: i)
cov(Z,,G,) # 0; i) cou(Z,, u,) = 0; yiii) cou(G,, u;) =0 (Stock y Watson, 2007; Wooldridge, 2010).
Por otro lado, se eligi6 una metodologia de efectos fijos para eliminar la heterogeneidad
inobservada del panel. De esta manera, se pretende corroborar los resultados de los demas
estimadores que utilizan el método de GMM como chequeo de robustez de los estimadores que
toman en cuenta la endogeneidad del gasto.

Finalmente, una manera directa de controlar el sesgo de causalidad es mediante la estimacion
de un sistema de ecuaciones (Wooldridge, 2010). En este sentido, se propone estimar un modelo
de ecuaciones simultaneas para panel en donde se resuelva el problema de endogeneidad sin
necesidad de una variable instrumental exdgena. La estrategia de identificacién del sistema de
ecuaciones es la siguiente, donde el coeficiente de interés, es decir, el multiplicador de impacto

es f5,:

Y, =B Y1+ 8.6, + &
Gt = IBSGt—l + ,B4Yt + U,

La forma matricial se representa como:

_Yt___ﬂl 0 | Yy B, 0O
G| |0 BTl &

S R
=1+ +
GJ] | LO A 0 B3| Gia] LU

Por lo tanto, la reducida del modelo es:

Gt
Y

Y =AY, +¢

Donde A es la matriz de coeficientes a estimar. Para controlar los efectos inobservables
individuales de los paises, se afiadié variables dummy para cada pais, de modo que se controlara
por las diferencias promedio entre economias. Los coeficientes de las variables binarias extraen
el efecto o variabilidad propio de cada pais, por lo que los coeficientes de las otras variables
explicativas reflejan la variabilidad del panel (el efecto promedio calculado para todas las
economias). Ademas de esto, se estimard un VAR de panel, que también toma en cuenta el
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problema de sesgo de causalidad. El inconveniente al utilizar un VAR para panel es la dificultad
de interpretar los resultados, debido a la gran cantidad de rezagos estimados en el modelo
(Becketti, 2013). Sin embargo, un aporte interesante del VAR son las funciones impulso-
respuesta, que ayudan a visualizar cdmo un shock de una variable endégena afecta a la otra
(Becketti, 2013). De esta forma se puede obtener una simulacién de qué pasa con el PIB ante un
shock en el gasto fiscal.

Multiplicador fiscal acumulado

Los multiplicadores de impacto se calculan utilizando las mismas estimaciones expuestas
anteriormente, solo que, en este caso, los modelos son estimados con las series en nivel, de
manera que se obtenga el equilibrio del modelo de largo plazo (Lennman, 2016). El calculo del
efecto acumulado se estima dividiendo el multiplicador de impacto sobre uno menos la
elasticidad del PIB en el corto plazo (Lennman, 2016). Para demostrarlo, consideremos el
siguiente modelo simple con k nimero de rezagos:

Y. =a+pY, +B,G +BG ,+ 8,6 ,+ +B6 , +y,

en donde f, es el multiplicador de impacto en k=1, también definido como £, = 0Y, /0G,

(Lennman, 2016). Se entiende que el multiplicador de largo plazo es la suma de todos los
coeficientes de los rezagos del gasto, ponderado por un factor de contraccién de largo plazo.
Asi, Lennman (2016) desarrolla el multiplicador acumulado como:

Po

Po+ B+ +f = 1
A su vez, esta definicion del multiplicador de largo plazo se puede demostrar de la siguiente

manera. Consideremos el siguiente modelo con solo un rezago:

Y, =a+pY,, + G, +Uu,
Yt _th—l = :BGt + U,

donde,
E(Y,)=E(Y,,)=Y Wt
E(G,) =G vt
E(u,)=0

por lo tanto,

E(Yt _th—1) = E(ﬂGt + ut)
Y - pY = G
Y(1-p)=pG
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Multiplicador acumulado = —= B
oG (1-p)

Para que esto se cumpla, es necesario que las variables muestren estacionariedad, de manera
que la derivada del PIB con respecto al gasto se considere una elasticidad de largo plazo en un
modelo estable (Becketti, 2013; Lennman, 2016). De este modo, se tiene que cumplir que:

O<p<l

lo cual asegura que el modelo es estacionario.

Multiplicadores en paises de alto y bajo Ingreso

La diferencia del tamafio de los multiplicadores fiscales en economias de alto versus bajo ingreso
ha sido estudiada en los ultimos afios. Esto se debe a que la teoria argumenta que economias
mas grandes presentaran un efecto crowding-out menor que economias pequefias (Shen, Yang
y Zanna, 2015). Los canales por los cuales podria existir un efecto crowding-in o crowding-out
son varios, pero puede atribuirse a la propensidon marginal a consumir, la propensién marginal
a importar, el grado de endeudamiento, la movilidad de capital, la percepcion de los agentes
econdmicos, entre otros (Shen, Yang y Zanna, 2015). Paises de alto ingreso tienden a presentar
un nivel de consumo privado local mas elevado, asi como también una propensidon marginal a
importar menor (Shen, Yang y Zanna, 2015). Del mismo modo, paises de bajo ingreso presentan
un grado de financiamiento interno y externo mayor, que puede tener un efecto crowding-out
del gasto del gobierno sobre el PIB debido a la percepcién futura de los agentes sobre
incrementos en el nivel de impuestos (Shen, Yang y Zanna, 2015).

Existen pocas investigaciones empiricas que estimen el multiplicador fiscal para un panel de
paises, ya sean de alto o bajo ingreso. Sin embargo, los estudios que se basan en datos de panel
demuestran que, por lo general, los multiplicadores fiscales son mayores en economias de alto
ingreso que en economias en vias de desarrollo. Batini et al (2014) presentan una revision de la
literatura empirica que se ha desarrollado en torno a este tema. Por ejemplo, modelos de DSGE
y SVAR sugieren que los multiplicadores de impacto en economias desarrolladas fluctian entre
0y 1enel primer afio (Batini et al, 2014). Mineshima et al (2014) encuentran que el multiplicador
de impacto en economias desarrolladas se sitia en 0.75, mientras que Guajardo et al (2014)
estiman un multiplicador de impacto de 0.3 y un multiplicador acumulado de 1 (Batini et al,
2014). Por otro lado, llzetzki, Mendonza y Végh (2011) estiman un multiplicador de impacto del
gasto de 0.37 y un multiplicador acumulado de 0.8 para economias de alto ingreso, mientras
que Contreras y Battelle (2014) estiman un multiplicador positivo, pero estadisticamente no
significativo.

Por otro lado, investigaciones empiricas sobre el tamafio del multiplicador para un panel de
paises de bajo ingreso es alin mas escasa. Kraay (2012) estima un multiplicador del gasto de 0.5
en el corto plazo, mientras que llzetzki, Mendonza y Végh (2011) encuentran que un
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multiplicador de impacto negativo de -0.21 y un acumulado de 0.18. Por otro lado, Contreras y

Battelle (2014) estiman un multiplicador de impacto mayor en economias de bajo ingreso que

en paises de alto ingreso, siendo el multiplicador del gasto 0.88 en economias emergentes.

La diferencia entre estimaciones puede estar dada por el uso de diferentes estrategias de
identificacion, metodologias, paises o el periodo temporal de las series con las que se trabaje
(Contreras y Battelle, 2014). Es por ello que las comparaciones entre estimaciones resultan ser

dificiles y poco precisas. Utilizando la clasificaciéon antes expuesta por el Banco Mundial y la

estrategia de identificacion definida en la seccién anterior, esta investigacion pretende calcular

el tamafo de los multiplicadores para un panel de paises de alto y bajo ingreso, con el fin de

aportar a la discusion sobre si los multiplicadores son mayores en economias grandes que en

comparacién con economias pequefias.

Caracteristicas de la muestra

Tabla 3: Estadisticas descriptivas — Paises de alto ingreso

Variable Observaciones Promedio Desviacion Minimo Maximo
estandar
(Gasto/PIB) 1,368 19.30017 4.026813 9.477249 28.22011
(Consumo/PIB) 1,368 55.87009 7.583219 33.04366 71.79852
PIB real (Millones 1,368 387090.8 815736.3 16243.26 4938526
usD)
Gasto del gobierno 1,368 66907.09 124907.1 1958.094 693056.5
(Millones USD)
Consumo Privado 1,368 242290.2 555346.8 10372.02 3413580
(Millones USD)
Importaciones 1,368 76862.1 110698.8 4209.371 609802
Exportaciones 1,368 69119.63 86792.57 2393.86 408444
Apertura comercial 1,368 56.95966 22.08356 16.24486 136.2858
Deuda (% PIB) 1,368 64.06154 34.7679 4.013596 180.8
Balanza cuenta 1,354 .709109 6.143475 -21.04919 19.68889
corriente (%PIB)
Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.
Tabla 4: Estadisticas descriptivas — Paises de bajo ingreso
Variable Observaciones Promedio Desviacion Minimo Maximo
estandar

(Gasto/PIB) 1,077 14.84003 3.472476 4.586233 25.59274
(Consumo/PIB) 1,077 63.29087 7.192023 41.85773 82.19777
PIB real (Millones
usD) 1,077 80816.28 116634.6 1098.615 670279
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Gasto del gobierno

(Millones USD) 1,077 12430.57 20838.1 139.1366  134106.2
Consumo Privado

(Millones USD) 1,077 50617.05 73538.16 725.645  408662.1
Importaciones 1,078 33846.31 54398.4 389.7474  348997.2
Exportaciones 1,077 32917.33 53902.74 268.2564  370790.5
Apertura comercial 1,077 109.2604 134.7598 14.74663 941.306
Deuda (% PIB) 1,080 40.60962 16.28049 12.3  83.95513
Balanza cuenta

corriente (%PIB) 1,078 -1.081835 6.955975 -30.18165 31.1602

Fuente: CEIC Data y FMI
Elaboracidn: Carolina Alvarez G.

Las estadisticas descriptivas nos permiten comparar las caracteristicas principales de ambos
paneles de paises. En una primera instancia, las Tablas 3 y 4 nos muestran que para ambos
paneles se tiene un alto y similar niUmero de observaciones, lo que asegura que los estimadores
calculados posteriormente sean robustos. En lo que concierne a las variables, los paises de alto
ingreso presentan un PIB real trimestral promedio de 387 090 millones de USD, mientras que
los paises de bajo ingreso presentan un PIB trimestral real promedio de 80 816 millones de USD.
El pais mas grande de la muestra, en términos de su promedio de PIB real trimestral, es Estados
Unidos, con un PIB promedio de 3 654 539 millones de USD, mientras la economia mas pequefia
es Bolivia, con un PIB promedio de 4 837.17 millones de USD (Anexo 16).

Por otro lado, se puede observar que, si bien el nivel de consumo trimestral promedio de los
hogares de paises de alto ingreso es de 242 290 millones de USD y 50 617 millones de USD en
paises de bajo ingreso, el porcentaje que este rubro representa sobre el PIB es de 55.87% en
economias grandes y 63.29% en economias pequefias. También se puede observar que las
economias de bajo ingreso tienen una apertura comercial promedio mucho mayor que las
economias de alto ingreso. El promedio de grado de apertura econdmica para paises de bajo
ingreso es de 109.28%, mientras que en economias de alto ingreso es de 56.95. Por otro lado,
las economias emergentes tienden a tener un porcentaje de deuda con respecto al PIB menor
que las economias desarrolladas, donde el promedio de deuda en paises de bajo ingreso es de
40.6%, mientras que en paises de alto ingreso es de 64.6. La deuda maxima presentada en
economias grandes es de 180.8, mientras que en economias pequefias es de 83.95.

Por ultimo, se puede observar que los paises de alto ingreso muestran gasto publico como
porcentaje del PIB mayor que los paises de bajo ingreso. Por ejemplo, los paises de alto ingreso
presentan un gasto publico trimestral promedio equivalente al 19,3% del PIB, mientras que los
paises de bajo ingreso muestran un gasto del gobierno equivalente al 14,8% del PIB. A su vez, el
gasto del gobierno es, en promedio, 5 veces mas grande en paises de alto ingreso que en paises
de bajo ingreso. Esta diferencia es evidente también en el siguiente grafico.
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Grafico 11: Promedio del gasto del gobierno de paises de alto y bajo ingreso, durante el
periodo 2000-2017
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Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Resultados

Paises de alto ingreso

La estimacion de los multiplicadores se realizé aplicando las estrategias de identificaciéon antes
expuestas a cada uno de los paneles; es decir, tanto al panel de paises de alto como bajo ingreso.
Siguiendo a llzetzki, Mendonza y Végh (2011), el corte de la muestra clasificando a los paises por
ingreso asegura que se esté comparando paises que tengan un ingreso promedio similar. Por
otro lado, aplicando las metodologias de datos de panel dinamicos, como efectos fijos o
primeras diferencias, se controla por la heterogeneidad inobservada de cada panel, sea ésta
diferencias institucionales, politicas, expectativas de los agentes, entre otros.

El primer resultado es el multiplicador de impacto para paises de alto ingreso durante el periodo
2000-2017. Como se explicd anteriormente, el efecto de corto plazo es calculado mediante la
estimacion de los modelos por medio de las variables diferenciadas, para asegurar que éstas
sean estacionarias (Lennman, 2016). El multiplicador de impacto se estimé mediante los 5
estimadores de datos de panel dindmico, una regresion de VI que utiliza la deuda del gobierno
central como instrumento y un sistema de ecuaciones simultaneas para controlar por causalidad
simultdnea de las variables.

Los resultados se presentan en la Tabla 5. El estimador LSDV da como resultado un multiplicador
fiscal de corto plazo de 0.700 y estadisticamente significativo a un nivel de confianza del 1%. El
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coeficiente estimado significa que, ante una variacion positiva del 1% del gasto del gobierno, el
PIB aumentard en promedio 0.7% en el mismo periodo en economias de alto ingreso. Sin
embargo, hay que recordar que el estimador LSDV puede ser sesgado cuando se lo utiliza bajo
un esquema de panel dindmico, por lo que se estimdé también los estimadores de Arellano y
Bond de un paso (AB1), Arellano y Bond de dos pasos (AB2), Blundell y Bond (BB) y Kiviet.

Los resultados de AB1, AB2 y Kiviet arrojan estimaciones un poco mas altas que el estimador
LSVD, siendo estadisticamente significativas a un nivel de confianza del 1% y consistentes entre
ellas. Una de las ventajas de estos estimadores es que, debido a que se estiman mediante GMM,
es posible incorporar al gasto publico como un regresor endégeno e instrumentarlo con sus
rezagos, por lo que se controla de cierta medida por sesgo de endogeneidad. El estimador de
BB presenta la estimaciéon mads elevada, con un multiplicador de impacto de 0.834, mientras que
los estimadores de AB1, AB2 y Kiviet arrojan un multiplicador de 0.759, 0.756 y 0.770,
respectivamente.

Por otro lado, en lo que respecta al modelo de variables instrumentales, incorporar la deuda
como variable instrumental da una estimacién del multiplicador de 0.701, la cual es
estadisticamente significativa al 1% de nivel de confianza. Esto no sélo corrobora la validez del
instrumento, sino que significa que la estimacién del multiplicador cambia al incorporar una
variable estrictamente exdgena al modelo. Finalmente, las estimaciones del sistema de
ecuaciones arrojan un multiplicador de 0.767 que estadisticamente significativo al 1% de nivel
de confianza.

El objetivo detras de la estimacion de los multiplicadores bajo distintos modelos es corroborar
la robustez de los hallazgos encontrados e incorporar distintos supuestos que deben ser
tomados en cuenta en el cdlculo de los multiplicadores. Siguiendo a Borys, Cizkowicz y Rzorca
(2014), no se pretende encontrar un verdadero y Unico valor del multiplicador, sino que la idea
detras es encontrar un rango de estimaciones de los multiplicadores bajo distintos supuestos y
metodologias. En este caso, se puede decir que el multiplicador de impacto para paises de alto
ingreso oscila entre 0.7 y 0.834. El hecho de que el multiplicador no sea exactamente 1 nos
indica que existe un efecto crowding-out parcial en la economia.

Tabla 5: Multiplicador de impacto - Paises de alto ingreso

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Variables LSDV AB1 AB 2 BB Kiviet VI-FE ES

lo (Y ) 0.0859*** 0.104***  0.107**  0.0804***  0.0912* 0.0925** 0.0594***
)

*

(0.0139)  (0.0176) (0.0452)  (0.0165)  (0.0147) (0.0152)  (0.0111)

log(G) 0.700%**  0.759%** (.756***  0.834***  0.770*** 0.701***  0.767***
(0.0125)  (0.0152) (0.0842)  (0.0164)  (0.0132)  (0.132)  (0.01227)
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Observacio- 1,327 1,308 1,308 1,327 1,327 1,327 1,327
nes

R-cuadrado 0.753 - - - - - 0.657
Numero de
paises 19 19 19 19 19 19 19

Notas: Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda
con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Por otro lado, para encontrar el multiplicador acumulado en paises de alto ingreso, se aplicé la
metodologia propuesta por Lennman a cada uno de los modelos estimados con las variables en
nivel. A diferencia de los modelos del multiplicador de impacto que se estimaron con las
primeras diferencias de las variables, los modelos en nivel son estimados por medio de las
variables en logaritmo, sin diferenciarlas. Siguiendo el desarrollo de la metodologia de Lennman
(2016), el multiplicador acumulado es el resultado de dividir el coeficiente del gasto sobre uno
menos la elasticidad del PIB en el periodo anterior:

B

Multiplicador acumulado=
d-p)

La Tabla 6 muestra las estimaciones por medio de los modelos utilizando las variables en nivel.
En este caso, los coeficientes de la variable Gasto no representan al multiplicador de corto ni
largo plazo, sino simplemente son las elasticidades de largo plazo que se utilizaran para el cdlculo
del multiplicador acumulado siguiendo a Lennman (2016). Por otro lado, el coeficiente del
rezago del PIB nos indica que la condicién de estacionariedad se cumple en los modelos con las
variables en nivel, por lo que se puede decir que los modelos son estables en el largo plazo y
que se pueden construir estimaciones del multiplicador acumulado.

La Tabla 7 muestra que el multiplicador acumulado para paises de alto ingreso oscila entre 1.171
y 1.254. La interpretacién del multiplicador de largo plazo es el cambio acumulado del PIB en el
largo plazo en relacién con el cambio acumulado en el gasto en el largo plazo. Por ejempilo, el
efecto acumulado del PIB ante variaciones acumuladas del 1% del gasto es de 1.130% en el largo
plazo (k==<) seguin el estimador de Arellano y Bond de dos pasos (Lennman, 2016). La razén por
la que el multiplicador de largo plazo no se calcula mediante las estimaciones del sistema de
ecuaciones es que en el sistema no se puede obtener una derivada directa; es decir, la
elasticidad del gasto con respecto al PIB no se calcula directamente como en la metodologia
expuesta por Lennman (2016). Por lo tanto, el calculo del efecto de largo plazo se estimd
Unicamente con los modelos presentados en la Tabla 5. Las estimaciones encontradas muestran
que existe un efecto multiplicador mayor que 1 en el largo plazo para economias grandes, por
lo que se puede decir que en el largo plazo existe un efecto crowding-in de la demanda tras un
shock fiscal.
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Tabla 6: Modelos en nivel- Paises de alto ingreso

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Variables LSDV AB 1 AB 2 BB Kiviet VI-FE
Log(Y)t1 0.491*** 0.424%*** 0.487*** 0.889*** 0.487* 0.0752***

(0.0101) (0.0104) (0.0543) (0.0093) (0.0103) (0.0199)
Log(G) 0.611*** 0.651*** 0.662*** 0.130*** 0.599*** 1.162%**

(0.0151) (0.0095) (0.0711) (0.0109) (0.1066) (0.2647)
Observacio-nes 1,346 1,327 1,327 1,346 1,346 1,327
R-cuadrado 0.788 - - - - -
NuUmero de
paises 19 19 19 19 19 19

Notas: Errores estdndar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda
con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Tabla 7: Multiplicador acumulado — Paises de alto ingreso

Estimador Multiplicador acumulado
LSDV 1.200
AB1 1.130
AB 2 1.290
BB 1.171
Kiviet 1.167
VI-FE 1.254

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Por ultimo, se estimé un modelo de VAR de panel, con el fin de obtener una especie de
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simulacién de qué pasa con el PIB en el tiempo ante un shock en t del 1% del gasto publico®®.
Esto se logra mediante las funciones impulso-respuesta computadas después de la estimacion
del VAR. En este caso, el modelo PVAR fue estimado mediante 2 rezagos para cada variable
dependiente, y se comprobd que el sistema cumpliera con la condicién de estabilidad de largo
plazo. Para ello, se debe chequear que todos los autovalores del modelo sean menores a uno;
es decir, que caigan dentro del circulo que representa la unidad (La estimacion del modelo se
encuentra en el Anexo 2).

Debido a que los resultados de la regresidon del VAR de panel son dificiles de interpretar porque
cuentan con varios rezagos de ambas variables dependientes, se analizard Unicamente las
funciones impulso-respuesta (Becketti, 2013). La funcidn impulso respuesta indica que el efecto
de un shock ortogonal del 1% del gasto del gobierno en el trimestre 1 es positivo y se prolonga
hasta aproximadamente el trimestre 17; es decir, se el efecto del shock del gasto sobre el PIB
dura hasta 1 afio y 4 meses tras el shock. Sin embargo, los intervalos de confianza de la funcién
incrementan considerablemente después del periodo 7 aproximadamente. Esto indica que la
simulacidn del modelo estimado puede no ajustarse bien ante horizontes de tiempo demasiado
altos.

Grafico 12: Funcion impulso-respuesta del modelo PVAR - Paises de alto ingreso

log(Gasto) : log(PIB)

Respuesta del PIB

-.05+
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impulso : respuesta

Fuente: CEIC Data y FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

18 Para las estimaciones de VAR de panel, se utilizé el comando del paquete estadistico STATA pvar,
desarrollado por Abrigo y Love (2016). Este estima el modelo VAR para panel utilizando el estimador de
Anderson y Hsiao y eliminando la heterogeneidad del panel mediante la metodologia de desvios
ortogonales.
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Paises de bajo ingreso

Los resultados para los paises de bajo ingreso se presentan a continuacién. La Tabla 8 presenta
el multiplicador de impacto para estos paises. En general, los estimadores de panel dindmico
dan como resultado un multiplicador que oscila entre 0.254 y 0.294. El estimador de BB da un
estimador del multiplicador de 0.534, pero es significativo Unicamente al 10% de nivel de
confianza. Por otro lado, las estimaciones por medio de IV y ecuaciones simultdneas dan
resultados similares, con un multiplicador de impacto 0.310y 0.294, respectivamente. Sin tomar
en cuenta el estimador de BB, debido a que presenta una estimacién demasiado grande con
respecto a los demas modelos, se podria decir que las estimaciones del multiplicador de impacto
para paises de bajo ingreso son robustas bajo los modelos propuestos. Las estimaciones
sugieren que existe un alto grado de efecto crowding-out de la demanda agregada tras una
expansion fiscal, ya que el multiplicador de impacto estd en un rango entre 0.275 y 0.310.

Tabla 8: Multiplicador de impacto - Paises de bajo ingreso

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Variables LSDV AB1 AB 2 BB Kiviet VI-FE ES
Log(Y)t1 0.0921***  0.0650** 0.0645**  0.0984*** (0.0758*** (0.0846** 0.0276

*

(0.0263) (0.0294) (0.0219) (0.0334) (0.0201) (0.0262) (0.0351)

Log(G) 0.292%** 0.275***  (0.254%** 0.534* 0.294%**  (0.310***  (0.294***
(0.0143) (0.0153) (0.0618) (0.0243) (0.213) (0.0269)  (0.00984)

Observacio- 1,029 1,014 1,014 1,029 1,029 1,029 1,029

nes

R-cuadrado 0.310 - - - - - 0.597

Numero de

paises 15 15 15 15 15 15 15

Notas: Errores estdndar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda
con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Data y FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

La Tabla 10 muestra que el multiplicador de largo plazo para paises de bajo ingreso oscila entre
0.757 y 0.938. Del mismo modo, el estimador de BB arroja resultados distintos; en este caso, el
calculo del multiplicador de largo plazo utilizando el estimador de BB da como resultado un
multiplicador acumulado de 0.651. Tomando en cuenta que el estimador BB de corto plazo
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también arrojo resultados muy diferentes al de los otros estimadores, se puede argumentar que
no es un resultado robusto en el corto y largo plazo. En general, los resultados indican, por
ejemplo, que el efecto acumulado del PIB del gasto del gobierno en el largo plazo para paises de
bajo ingreso es de 0.757%, segun el estimador de VI. Otros estimadores, como el de Arellano y
Bond de un paso, estiman un multiplicador acumulado de 0.885. Estas estimaciones sugieren
gue existe un grado de efecto crowding-out de la demanda agregada incluso en el largo plazo
para economias de bajo ingreso, dado que el multiplicador no iguala ni supera la unidad.

Tabla 9: Modelos en nivel- Paises de bajo ingreso

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Variables LSDV AB1 AB 2 BB Kiviet VI-FE
Log(Y)t1 0.629*** 0.590*** 0.560*** 0.828*** 0.644*** 0.591***

(0.0180) (0.0221) (0.126) (0.0114)  (0.0165) (0.0349)
Log(G) 0.317*** 0.363*** 0.413*** 0.112%** 0.309*** 0.310***

(0.0162) (0.0190) (0.0903)  (0.0139)  (0.0110) (0.0264)
Observaciones 1,044 1,029 1,029 1,044 1,044 1,014
R-cuadrado 1.00 - - - - 0.899
Ndmero de
paises 15 15 15 15 15 15

Notas: Errores estdndar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda
con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Tabla 10: Multiplicador acumulado — Paises de bajo ingreso

Estimador Multiplicador acumulado
LSDV 0.854
AB1 0.885
AB2 0.938
BB 0.651
Kiviet 0.867
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VI-FE 0.757

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracidn: Carolina Alvarez G.

Por ultimo, el modelo VAR de panel para economias de bajo ingreso se estimé utilizando 4
rezagos y se comprobd que cumpliera con la condicidn de estabilidad de largo plazo. La funcién
impulso respuesta del modelo PVAR para paises de bajo ingreso muestra que el shock del gasto
del gobierno dura mucho menos que el presentado en economias de alto ingreso. Aqui, un shock
ortogonal del gasto publico del 1%, si bien tiene un efecto positivo pero menor que el
presentado en paises de alto ingreso, tiene una duracién Unicamente hasta el trimestre 13
aproximadamente; es decir, tiene una duracién de 1 afo. De igual manera, los intervalos de
confianza del modelo PVAR se agrandan con el tiempo, lo que sugiere que el modelo no se ajusta
bien a simulaciones con largos periodos temporales. Las estimaciones del modelo PVAR para
paises de bajo ingreso se encuentran en el Anexo 3.

Grafico 13: Funcion impulso-respuesta del modelo PVAR - Paises de bajo ingreso

log(Gasto) : log(PIB)

Respuesta del PIB

0 5 10 15 20
Trimestres

95% IC —— FIR ortogonalizada

impulso : respuesta

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Comparacion

El valor encontrado de los multiplicadores difiere considerablemente entre paises de alto y bajo
ingreso, tanto a nivel de impacto como a nivel acumulado. Los canales por los cuales esta
diferencia podria ser explicada son muchos. Batini et al (2014) identifica los factores por los
cuales los multiplicadores son menores en economias emergentes: i) incertidumbre de los
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agentes econdmicos, la cual hace que exista una mayor propensién a ahorrar; ii) ineficiencias en
el manejo y control del gasto publico, el cual puede ser canalizado a sectores no productivos; iii)
endeudamiento; y iv) economias pequefias y mas abiertas.

Una explicacién intuitiva detras de las diferencias de los multiplicadores en economias de alto y
bajo ingreso se puede rescatar del analisis de los estadisticos descriptivos presentados
anteriormente. En ellos se vio que las economias de bajo ingreso tienen una apertura comercial
mucho mayor que las economias de alto ingreso, lo cual podria significar que existe un efecto
crowding-out por medio de importaciones. Sin embargo, esto dependerd en gran medida de la
propension marginal a importar de los agentes econémicos, lo cual no puede verse mediante
los datos obtenidos en esta muestra.

En lo que concierne al comportamiento del consumo privado, este podria ser un factor clave
para entender las diferencias entre los multiplicadores entre tamafios de economias. Las
estadisticas descriptivas mostraron que el consumo privado como porcentaje del PIB es mayor
en economias de bajo ingreso que en economias de alto ingreso. Sin embargo, lo que se necesita
estudiar es cdmo reacciona el consumo privado ante un shock fiscal. La teoria keynesiana
argumenta que el canal principal del efecto multiplicador es el comportamiento del consumo de
los hogares, el cual tendrd efectos positivos sobre la demanda agregada.

Por lo tanto, se corrié una regresion simple del gasto sobre el consumo privado para ver si
existen diferencias en el efecto que tiene un estimulo fiscal sobre el consumo de los hogares en
paises de alto y bajo ingreso (Anexo 4). El resultado de la regresién muestra que un estimulo
fiscal del 1% tiene un efecto positivo tanto para economias de alto como de bajo ingreso, pero
la magnitud difiere entre ambos casos. Una variacion del 1% del gasto publico incrementa el
consumo privado en 0.491% en economias de alto ingreso, mientras que el consumo privado en
paises de bajo ingreso solamente aumenta en 0,022%. Si bien esta regresion muestra una gran
diferencia de la reaccidon del consumo privado entre tamafios de economias, es uno de los
muchos canales por los cuales se puede explicar la diferencia de los multiplicadores entre
economias grandes y pequefias.

Multiplicadores en economias abiertas y cerradas

La teoria econdmica indica que los multiplicadores fiscales tienden a diferir en tamafio
dependiendo de la apertura econdmica de los paises, en el sentido de que existird un mayor
efecto crowding-out en economias abiertas debido al aumento de importaciones (Dornbusch,
Fischer y Startz, 2009). Esto se da debido a que el aumento del ingreso disponible de los agentes
tras la expansion fiscal hard que demanden no sélo bienes y servicios domésticos, sino que su
demanda de bienes importados también aumentara (Dornbusch Fischer y Startz, 2009). Por lo
tanto, mientras mds apertura comercial tenga la economia, es decir, mientras existan menos
barreras de comercio exterior, y mientras mayor sea la propensiéon marginal a importar de los
agentes, el multiplicador fiscal sera menor (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009).
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Existen limitadas investigaciones que abordan este tema. llzetzki, Mendonza y Végh (2011)
encuentran que el multiplicador fiscal de impacto en economias cerradas es de 0.02, mientras
gue para economias abiertas encuentran un multiplicador negativo de -0.28. Por otro lado,
estiman que el multiplicador acumulado para economias cerradas es de 1.29, mientras que para
economias abiertas es de -0.75. Contreras y Battelle (2014) encuentran que el multiplicador de
corto plazo para economias cerradas es de 0.62 y 0.37 para economias abiertas.

El propdsito de esta seccion es contribuir a las investigaciones realizadas sobre cémo la apertura
comercial puede afectar el tamafio de los multiplicadores fiscales. Para ello, se dividié la muestra
de paises de acuerdo a su grado de apertura comercial. Se siguié la metodologia de-facto
utilizada por llzetzki, Mendonza y Végh (2011) y también aplicada por Contreras y Battelle
(2014), que consiste en calcular el grado de apertura comercial mediante el siguiente indicador:

AC:(|+x)

x100

donde I representa las importaciones, X las exportaciones y Y el PIB. Otra manera de calcular la
apertura comercial es tomando en cuenta las restricciones legales al comercio, mediante las
barreras arancelarias y no arancelarias aplicadas en cada pais (llzetzki, Mendoza y Végh, 2011).
Una economia con una mayor restriccion legal hacia el comercio es una economia cerrada,
mientras que un pais con menores restricciones se considera una economia abierta. Sin
embargo, no fue posible copilar este tipo de informacion para el panel presentado en esta
investigacion, por lo que se utilizé el indicador de apertura comercial expuesto arriba.

La clasificacidon de economias abiertas y cerradas se realizd por periodos, al imponer el umbral
en 60%; es decir, en los periodos en los que los paises presentan una apertura comercial mayor
a 60% se los clasificd como periodos de alta apertura comercial, mientras que si presentaron
una apertura comercial menor al 60% se los clasific6 como periodos de baja apertura (llzetzki,
Mendoza y Végh, 2011). Esta manera de clasificacién por periodos en lugar de clasificar a la
economia por su promedio total de apertura comercial permite establecer mas observaciones
para cada caso y obtener estimaciones mads robustas. La Tabla 11 presenta los periodos de
clasificacion de apertura comercial por pais.

Tabla 11: Periodos de apertura comercial por pais

Periodo de grado alto de Periodo de grado bajo de
Pais apertura comercial apertura comercial
(Economias abiertas) (Economias cerradas)
Alemania 200592-2017q4 2000qg1-2005q1
Australia 2000q1-2017q94 -
Austria 2000q1-2017q94 -
Bélgica 2000q1-201794 -
Bolivia 200594 2001qg1-2005q3;
20069g2-2006qg4 200791
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Brasil
Canada

Chile

Colombia
Costa Rica
Croacia

Dinamarca

Ecuador

Espana

Estados Unidos
Filipinas
Finlandia

Grecia
Inglaterra
Irlanda
Israel
Italia
Malasia
Meéxico
Noruega
Peru
Portugal
Rumania
Surafrica
Suecia

Suiza
Tailandia

Turquia

Observaciones

2007¢2-2008q4
2010q1-2014q4
2000g1-2003q1
200492-2004q3
200443
2005¢2-2008q4

2000q1-2017g4
2000q1-2008q4
20134-2017qg4
2005g4-2008q3
2011q12013g4

2006G4-2008q4
201092-2013q1

2000q1-2008q3
2005q3-2008q3

2000q1-2017qg4

2000q1-2017qg4
201194-2017qg4

2012q1-201794
2000g1-201794
2000g1-201794
2000qg1-2001qg1
2005q1-201293
2003g4-201794
200091-201794

1,008

2009q1-2009q4
2015q1-2017q4
2000q1-2017qg4
2003¢2-2004q1
2004q4-2017q4
2001q1-2004q2
2004g4-2005q1
2009q1-2017q4
2000q1-2017q4

2009¢1-2013q3

200091-2005q3
2008q4-2010q4
2014q1-2017q4
2001q1-200643
2009q1-2010q1
201392-2017q4
2000q1-2017q4
2000q1-2017q4
2008q4-2017q4
2000q1-2005q2
2008q4-2017q4
2000q1-2017q4
2000q1-2017q4
2000q1-2017q4
2000q1-2017q4
2000q1-2011q3
2000q1-2017q4
2000q1-2017q4
2000q1-2011q4

2001g2-2004qg4
20129g4-2017q94
2000g1-2003g3

2000q1-2017q4

1,361

Fuente: CEIC Data
Elaboracion: Carolina Alvarez G.
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La Tabla 11 indica que un mismo pais ha experimentado periodos de alta apertura como también
periodos de baja apertura durante el primer trimestre de 2000 hasta el ultimo trimestre de 2017,
como es el caso de Bolivia, Canad3, Chile, Croacia, Dinamarca, Ecuador, Finlandia y Suecia. Esto
genera variabilidad de los datos y mas observaciones para cada caso de apertura comercial. Del
mismo modo, la Tabla 11 nos muestra que se tienen 1,008 observaciones para periodos de alta
aperturay 1,361 para periodos de baja apertura, lo cual indica que los paneles son balanceados
entre siy que las estimaciones seran robustas.

Caracteristicas de la muestra

Las comparaciones entre las estadisticas descriptivas para ambos paneles nos sugieren que
existen semejanzas y diferencias importantes entre ambos *(Anexo 5). Por un lado, el promedio
del ratio del gasto publico sobre el PIB es similar en ambos paneles, siendo éste de 16.76% en
paises con economias abiertas y 17.75% para economias cerradas. El promedio del PIB trimestral
en economias abiertas es de 103 168.4 millones de USD, mientras que en economias cerradas
es de 361 011.7 millones de USD, lo cual indica que economias de bajo ingreso tienden a tener
mayores periodos de apertura comercial alta, mientras que paises de alto ingreso usualmente
presentan periodos de baja apertura. Esto concuerda con lo encontrado en la seccién anterior,
donde se compard economias grandes y pequefias y se evidencid que las economias grandes
presentaban un nivel de apertura menor que las economias pequefias. La economia con mayor
apertura de la muestra es Surafrica, con un promedio de apertura comercial de 531.22%,
mientras que la economia mas cerrada es Brasil, con un promedio de apertura de 19.62% en
todo el periodo.

Del mismo modo, el consumo privado trimestral promedio como porcentaje del PIB es de
57.09% durante periodos de alta apertura y 60.63% en periodos de baja apertura. Finalmente,
la balanza de cuenta corriente como porcentaje del PIB nos indica que el promedio para
economias abiertas es de 1.101%, lo cual quiere decir que, en promedio, existe un superavit en
cuenta corriente para los paises que presentan periodos de alta apertura comercial. En cambio,
el promedio de la balanza en cuenta corriente para economias cerradas es de -0.954 %, lo cual
indica que, por lo general, existe un déficit en balanza de pagos en paises con periodos de baja
apertura comercial. Esto puede visualizarse también en el Grafico 14, donde la balanza de
cuenta corriente tiende a estar sobre cero, es decir, en superavit para economias abiertas,
mientras que tiende a estar en déficit para economias cerradas.

1% De ahora en adelante, las tablas de estadisticas descriptivas, asi como los modelos econométricos
estimados con las variables en nivel, seran presentados como Anexos.
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Grafico 14: Balanza en cuenta corriente para economias abiertas y cerradas
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o
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Economias abiertas Economias cerradas

Fuente: CEIC Data
Elaboracidn: Carolina Alvarez G.

Resultados

Economias abiertas

El resultado del multiplicador de impacto para economias abiertas se presenta en la Tabla 12.
Los estimadores tradicionales de panel dinamico arrojan estimaciones semejantes y son todos
estadisticamente significativos al 1% nivel de confianza. Por ejemplo, el multiplicador de
impacto estimado mediante Arellano y Bond es de 0.321; es decir, un aumento del 1% del gasto
del gobierno en el trimestre t hard que el PIB aumente en 0.321% en el mismo periodo. Las
estimaciones mediante AB de dos pasos, LSDV y Kiviet son muy similares, al igual que el modelo
de ecuaciones simultaneas. La regresion de variables instrumentales por efectos fijos arroja un
multiplicador un poco menor que el de los estimadores antes mencionados, siendo éste de
0.295. Por otro lado, el estimador de Blundell y Bond calcula un multiplicador de 0.517,
demasiado alto comparado con los demas estimadores, por lo que se sugiere que éste no es un
buen predictor para economias abiertas. Por lo tanto, el rango del multiplicador de impacto en
periodos de alta apertura comercial esta entre 0.317 y 0.327.

Tabla 12: Multiplicador de impacto - Economias abiertas

(1) () (3) (4) (5) (6) (9)
Variables LSDV AB1 AB2 BB Kiviet VI-FE ES
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Log(Y)+1 0.0676***  0.0396 0.0262** 0.0753** 0.0446***  0.0679** 0.0321***

*

(0.0261)  (0.0295) (0.0056) (0.0317)  (0.0136)  (0.0260)  (0.0088)

Log(G) 0.317***  0.321*** (0.328*** (0.517***  0.320*** 0.295%**  (0.327***
(0.0144) (0.0153) (0.0781) (0.0220) (0.0110) (0.0264) (0.00794)

Observacio- 995 982 982 995 995 995 995
nes

R-cuadrado 0.335 - - - - - 0.338
Numero de

paises 22 22 22 22 22 22 22

Notas: Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda
con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Datay FMI

Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Por otro lado, las estimaciones del multiplicador acumulado arrojan resultados similares entre
si para el panel presentado en esta seccién. Los resultados de las regresiones utilizando las
variables en nivel son presentados en el Anexo 6, en donde se comprueba que el modelo cumple
con la condicién de estacionariedad y estabilidad del largo plazo por medio de los rezagos del
PIB que son menor que 1. Mientras tanto, el multiplicador acumulado calculado bajo los
distintos modelos es presentado en la Tabla 15. Comparando los resultados, se puede decir que
el rango del multiplicador acumulado para economias con alta apertura comercial esta entre
0.691 y 0.706, lo cual refleja la robustez de los estimadores, ya que se trata de un rango
pequefio. La interpretacion de los resultados puede hacerse, por ejemplo, tomando en cuenta
el estimador de AB1, donde el efecto acumulado del PIB tras un shock acumulado del 1% en el
gasto es de un incremento del 0.706% en el largo plazo en economias con alta apertura
comercial.

Tabla 13: Multiplicador acumulado — Economias abiertas

Estimador Multiplicador acumulado
LSDV 0.695
AB1 0.706
AB2 0.691
BB 0.687
Kiviet 0.707
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VI-FE 0.698

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Por otro lado, el modelo PVAR bajo el escenario de economias abiertas se estimé mediante 4
rezagos, especificados mediante el contraste de los criterios de informacién. Del mismo modo,
se comprobd que el modelo convergiera a un equilibrio de largo plazo mediante la condicidn de
estabilidad (Anexo 7). Como de costumbre, la funcién impulso-respuesta muestra la simulacion
sobre qué pasa con el PIB ante un shock del 1% en el gasto publico en el periodo t. El Grafico 14
muestra que un shock del 1% tiene un efecto positivo sobre el PIB en el mismo periodo, que
dura hasta aproximadamente el trimestre 15 y se desvanece posteriormente e incluso puede
tornarse negativo. Sin embargo, al igual que las funciones impulso-respuesta mostradas
anteriormente, los intervalos de confianza al final de la funcion se tornan demasiado grandes,
por lo que posiblemente el modelo PVAR estimado no se ajuste a una simulacién con un
horizonte temporal tan alto. No obstante, el Grafico 15 provee cierta intuicién sobre la direccion
y la duracidn del shock fiscal sobre el PIB en economias abiertas.

Grafico 15: Funcién impulso-respuesta del modelo PVAR — Economias abiertas

log(Gasto) : log(PIB)

Respuesta del PIB

0 5 10 15 20
Trimestres

95% IC — FIR ortogonalizada

impulso : respuesta

Fuente: CEIC Data y FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.
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Economias cerradas

Los resultados para paises con economias cerradas se presentan a continuacién. La Tabla 14
muestra el resultado del multiplicador de impacto para paises con bajo grado de comercio
exterior. Las estimaciones de panel dindmico muestran estimaciones similares vy
estadisticamente significativas, al igual que en el caso de economias abiertas. El multiplicador
de impacto varia entre 0.419 y 0.493 mediante el calculo del estimador de LSDV, AB1, AB2 y
Kiviet. El estimador de BB arroja un resultado alto en comparacion con los otros estimadores de
panel dindmico, como en las estimaciones de paises con alto grado de apertura comercial,
siendo éste de 0.620. Por otro lado, las estimaciones mediante VI y ecuaciones simultaneas son
estadisticamente significativas y presentan un multiplicador un poco mas alto que los
estimadores de panel dindmico, siendo éste de 0.528 y 0.513, respectivamente.

En este caso, las estimaciones si difieren entre si, en donde el rango del multiplicador segun los
resultados presentados seria entre 0.419 y 0.620. Tomando en cuenta las estimaciones
realizadas en las secciones anteriores, el estimador de BB suele arrojar valores del multiplicador
mayores que los demas estimadores de panel dinamico, por lo que, en este caso, podria también
considerarse que no es un resultado robusto. Considerando esto, el rango del multiplicador de
impacto calculado bajo los distintos modelos estaria entre 0.419 y 0.528.

Tabla 14: Multiplicador de impacto - Economias cerradas

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (9)
Variables LSDV AB1 AB2 BB Kiviet VI-FE ES
Log(Y) t1 0.0533** 0.0101*** 0.0107** 0.0177*** 0.0209* 0.0216***  0.0143***

(0.0212)  (0.0025)  (0.0042) (0.0028) (0.0101)  (0.0027)  (0.0023)

Log(G) 0.419***  (0.493*** (0.492***  (0.620*** 0.481***  (0528*** 0.513***
(0.0144) (0.0159) (0.0854) (0.0247) (0.0203) (0.0334) (0.0105)

Observacio- 1,361 1,340 1,340 1,361 1,361 1,361 1,361

nes

R-cuadrado 0.403 - - - - - 0.399

Numero de

paises 25 25 25 25 25 25 25

Notas: Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda

con respecto al PIB.
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Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracidn: Carolina Alvarez G.

Por otro lado, los modelos en niveles para el calculo del multiplicador acumulado se encuentran
en el Anexo 6, donde también se observa que los modelos cumplen con la condicidon de
estacionariedad y estabilidad de largo plazo. Mientras tanto, el multiplicador acumulado se
presenta en la Tabla 15. Se puede observar que el multiplicador acumulado varia entre 0.885 y
0.957 de acuerdo con los estimadores de panel dinamico y la regresién por medio de variables
instrumentales. De nuevo, el rango estrecho de los multiplicadores de largo plazo comprueba la
robustez de éstos para la estimacién del efecto del gasto sobre el PIB en el largo plazo. La
interpretacion de los resultados es, por ejemplo, que el efecto acumulado del PIB tras un shock
acumulado del 1% del gasto es de un incremento del 0.957% del PIB en economias cerradas,
segun el estimador de Arellano y Bond de dos pasos.

Tabla 15: Multiplicador acumulado — Economias cerradas

Estimador Multiplicador acumulado
LSDV 0.957
AB1 0.943
AB 2 0.957
BB 0.952
Kiviet 0.885
VI-FE 0.948

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Finalmente, el modelo de PVAR para economias cerradas se estimé mediante 4 rezagos
escogidos por medio del contraste de los criterios de informacion BIC, AIC y QIC. Por otro lado,
el modelo muestra estabilidad en el largo plazo segun la condicidén de estabilidad del sistema
(Anexo 7). En el caso de economias cerradas, la simulacion mediante la funcién impulso-
respuesta indica que un shock del gasto publico tiene un efecto positivo sobre el PIB en el mismo
periodo del impulso, el cual continta incluso después del periodo 20. Sin embargo, al igual que
en la funcidn impulso-respuesta de economias abiertas, ésta muestra un intervalo de confianza
demasiado grande después del trimestre 10, lo cual indica que posiblemente el modelo no sea
una buena simulacién ante un horizonte temporal tan grande.
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Grafico 16: Funcién impulso-respuesta del modelo PVAR — Economias cerradas
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Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Comparacion

Tras presentar los resultados de los multiplicadores tanto para economias abiertas como
cerradas, se puede concluir que los multiplicadores son menores si es que el pais tiene una alta
apertura comercial y son mayores si es que el comercio exterior es mas restringido. El
multiplicador de impacto para economias abiertas es de aproximadamente 0.328, mientras que
para economias cerradas es de aproximadamente 0.528. Estos hallazgos son similares a los
encontrados por Contreras y Battelle (2014), quienes calculan un multiplicador de impacto para
economias abiertas de 0.37 y un multiplicador de impacto de 0.62 para economias cerradas. A
su vez, las estimaciones presentadas aqui muestran que los multiplicadores también difieren en
el largo plazo, donde el multiplicador acumulado alcanza una magnitud de hasta 0.706 en
economias abiertas y 0.957 en economias cerradas.

La diferencia entre los multiplicadores bajo estos escenarios de apertura comercial puede ser
explicada por muchas razones. Por un lado, las muestras presentadas en esta investigacion
difieren en caracteristicas econdmicas que podrian contribuir al tamafio de los multiplicadores,
como, por ejemplo, el PIB real promedio. La muestra de paises con periodos de alta apertura
comercial presenta un PIB real promedio mucho menor que aquellas economias con periodos
de apertura comercial baja, lo que indicaria que economias grandes tienden a ser mas cerradas
al comercio que las economias pequeiias. Recordando los resultados del panel de paises de bajo
y alto ingreso, se evidencid que un shock fiscal incrementa en mayor medida el consumo privado
de los hogares en economias de alto ingreso que en economias pequefias, por lo que este canal
también podria evidenciarse en el panel de economias con baja apertura comercial, tomando
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en cuenta que las economias de alto ingreso tienden a ser mas cerradas. Un mayor consumo
privado significaria un aumento de la produccién doméstica, en vez de un aumento de las
importaciones.

Sin embargo, algo que llama la atencién es que las economias abiertas presentan un menor
déficit en balanza de cuenta corriente que las economias cerradas. La teoria econémica indica
que los multiplicadores fiscales podrian ser menores en economias abiertas si es que los agentes
tienen una alta propensidn marginal a importar. Esto deberia reflejarse de cierta manera en el
comportamiento de la balanza en cuenta corriente de las economias analizadas, donde se
esperaria ver que las economias abiertas tienden a tener un déficit en balanza de cuenta
corriente mayor que las economias cerradas. No obstante, hay que recordar que la cuenta
corriente no se compone solamente de la balanza comercial, sino también de la balanza de
servicios, rentas y transferencias (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009), por lo que la balanza en
esta cuenta podria estar afectada por otros factores a parte de la propensién marginal a
importar de los hogares.

Sin embargo, para examinar cdmo reacciona la balanza en cuenta corriente ante un estimulo
fiscal, se realizé una regresidon simple del logaritmo del gasto sobre el logaritmo de la balanza en
cuenta corriente para economias de alta y baja apertura comercial, siguiendo a llzetzki,
Mendonza y Végh (2011) (Anexo 8). Los resultados para economias abiertas indican que una
variacion del 1% del gasto publico afecta la balanza en cuenta corriente en -0.165%. Por otro
lado, un shock fiscal del 1% en economias cerradas tiene un efecto positivo en la balanza de
cuenta corriente de 0.302%. Esto indica que un shock del gasto del gobierno deteriora la balanza
de pagos en economias abiertas, lo cual indica que los agentes podrian tener una alta
propension marginal a importar. Si bien estos resultados solo son significativos al 10% de nivel
de confianza, proveen cierto indicio sobre uno de los posibles canales por los cuales los
multiplicadores pueden variar entre economias abiertas y cerradas.

Multiplicadores bajo tipo de cambio fijo y flexible

El modelo IS-LM indica que una politica fiscal expansiva tendra efectos mayores en una
economia que se encuentre bajo un régimen de tipo de cambio fijo que una economia que
maneje un tipo de cambio flexible (Snowdon y Vane, 2005). Bajo tipo de cambio fijo, el aumento
del gasto del gobierno hara que la tasa de interés real aumente, provocando entrada de capital
hacia la economia doméstica y apreciando el tipo de cambio (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009).
La apreciacion del tipo de cambio no afecta la balanza en cuenta corriente, ya que el Banco
Central aumentara la oferta monetaria con el fin de mantener el tipo de cambio, volviendo éste
a su estado previo al igual que la tasa de interés (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009). Por lo tanto,
no existira un efecto crowding-out y el multiplicador fiscal sera alto. El tamafo del multiplicador
dependerd de la movilidad de capital y de la propensiéon marginal a importar (Showdon y Vane,
2005).
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Por otro lado, bajo un tipo de cambio flexible, el Banco Central no interviene para controlar el
tipo de cambio, sino que éste viene dado por el mercado de divisas (Dornbusch, Fischer y Startz,
2009). En este caso, la efectividad de la politica fiscal dependera en gran medida de la movilidad
de capital. Una perfecta movilidad de capital hara que la tasa de interés se aprecie, lo que
incrementara el flujo de capital y el tipo de cambio real (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009). A su
vez, esta apreciacidon de la moneda deteriorard la cuenta corriente debido al aumento de las
importaciones, lo que hara que exista un efecto crowding-out y el multiplicador fiscal sea bajo
o incluso llegue a cero (Snowdon y Vane, 2005).

Las investigaciones de llzetzki, Mendonza y Végh (2011) y Contreras y Battelle (2014) muestran
gue los multiplicadores fiscales varian dependiendo del régimen cambiario de las economias.
Por un lado, llzetzki, Mendonza y Végh (2011) calculan, bajo su metodologia de SVAR de panel,
que el multiplicador en economias con tipo de cambio fijo es de 0.09 en el corto plazo y de 1.5
en el largo plazo. En el caso de economias con tipo de cambio flexible, el multiplicador fiscal de
impacto es -0.28, mientras que el de largo plazo es de -0.41. Por otro lado, Contreras y Battelle
(2014) encuentran que el multiplicador de corto plazo para paises con tipo de cambio fijo es de
0.57, mientras que para economias con tipo de cambio flexible es de 0.27. El multiplicador
acumulado encontrado por los autores es de 1.58 para economias bajo un régimen cambiario
fijo, mientras que paises con tipo de cambio flexible tienen un multiplicador acumulado de -
0.27.

De igual forma, la presente investigacion busca aportar a las estimaciones antes mencionadas
para corroborar si es que la teoria del modelo Mundell-Fleming se cumple bajo el panel y el
periodo aqui expuestos. La clasificacién de paises por régimen de tipo de cambio se realizd
siguiendo la clasificacién de-facto del FMI 2° que divide a los paises segin 8 categorias de tipo
de cambio:

1) Arreglo sin emisor legal (Exchange rate arrangements with no separate legal tender)
(FMI, 2008): La unidad monetaria de otro pais circula en forma exclusiva en el pais que
adopta la moneda extranjera (FMI, 2008). Aqui se incluye los casos de economias
dolarizadas y paises miembros de una Unién Monetaria, como la Eurozona (FMI, 2008).

2) Cajas de conversion (Currency Board Arrengement) (FMI, 2008): El pais se compromete
a convertir su moneda local por una extranjera a una tasa fija (FMI, 2008).

3) Compromisos de vinculacion con monedas fuertes (Other conventional fixed peg
arrangements) (FMI, 2008): Este régimen cambiario supone una estrecha vinculacion de
la moneda local con alguna moneda extranjera, con una tasa de cambio fijo que fluctta
alrededor del 1% (FMI, 2008).

4) Tasas de cambio dentro de bandas horizontales (Pegged exchange rates with horizontal
bands) (FMI, 2008): La fluctuacién de la moneda local se encuentra dentro de cierto
margen alrededor de una tasa fija (FMI, 2008).

5) Ajuste por bandas (Crawling Bands) (FMI, 2008): Las fluctuaciones de la moneda local
se mantienen dentro de margenes ajustados periédicamente a una tasa fija
preanunciada (FMI, 2008).

20 De facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks (FMI, 2008).
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6) Tasas de cambio flotantes (Managed floating with no predetermined path fot the
Exchange rate) (FMI, 2008): La autoridad monetaria tiene influencia sobre los
movimientos en el tipo de cambio, sin necesidad de preanuncios o compromisos previos
(FMI, 2008).

7) Regimenes de flotacion independiente (Independently floating) (FMI, 2008): El tipo de
cambio es fijado por el mercado sin intervencidn de las autoridades (FMI, 2008).

Bajo estas especificaciones y siguiendo a llzetzki, Mendonza y Végh (2011), se clasificd a un pais
como una economia con tipo de cambio fijo a aquellas que tuvieran un régimen cambiario
distinto a un régimen de flotacién independiente o tasas de cambio flotantes, ademds de
considerar también a las economias de la Eurozona como paises bajo régimen de tipo de cambio
fijo. En este sentido, la clasificacién de paises de la muestra se presenta a continuacién:

Tipo de cambio fijo: Alemania (Eurozona); Austria (Eurozona); Bélgica (Eurozona); Bulgaria
(Cajas de conversidn); Bolivia (Ajuste por bandas); Costa Rica (Ajuste por bandas); Dinamarca
(Tasas de cambio dentro de bandas horizontales); Ecuador (Arreglo sin emisor legal-
dolarizacién); Espafia (Eurozona); Finlandia (Eurozona); Grecia (Eurozona); Irlanda (Eurozona);
Italia (Eurozona); Portugal (Eurozona);

Tipo de cambio flexible: Australia, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Croacia, Estados Unidos,
Inglaterra, Israel, Malasia, México, Noruega, Peru, Filipinas, Rumania, Surafrica, Suecia, Suiza,
Tailandia, Turquia.

Caracteristicas de la muestra

Mediante el analisis de las estadisticas descriptivas se puede observar que las muestras de paises
divididos entre tipo de cambio fijo y flexible difieren en algunas caracteristicas observables. Por
un lado, el PIB real trimestral promedio en paises con régimen cambiario fijo es de 149 379
millones de USD, mientras que para paises con tipo de cambio flexible es de 32 395 millones de
USD, por lo que se puede concluir que economias de alto ingreso presentan regimenes de tipo
de cambio fijo. Esto también es evidente al realizar la categorizacidon de paises, ya que gran parte
de la muestra de tipo de cambio fijo esta dado por economias que pertenecen a la Eurozona.
Ademas, se observa que el promedio del ratio gasto publico sobre PIB es mayor en regimenes
de tipo de cambio fijo, con un promedio de 18.62%, mientras que en regimenes de tipo de
cambio fijo, el promedio del gasto publico sobre el PIB es de 16.43%.

Por otra parte, el consumo privado como porcentaje del PIB es similar en ambas muestras,
donde, en promedio, el consumo de los hogares representa el 58.50% del PIB en economias con
tipo de cambio fijo y 59.58% en economias con tipo de cambio flexible. En lo que respecta a
comercio, los paises con tipo de cambio flexible tienen una apertura comercial mayor que los
paises de tipo de cambio fijo, al igual que el valor total de importaciones. Finalmente, la deuda
publica como porcentaje del PIB difiere en ambas muestras, donde paises con tipo de cambio
fijo muestran una deuda promedio superior de 67.28%, frente a 44.21% presentado por
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economias con tipo de cambio flexible. Las tablas de estadisticos descriptivos para paises
diferenciados por régimen de tipo de cambio se encuentran en el Anexo 9.

Resultados

Tipo de cambio fijo

Los resultados de las estimaciones de los diferentes modelos del multiplicador fiscal para
economias de tipo de cambio fijo no difieren demasiado entre si, lo que supone que los
resultados son robustos para las distintas metodologias presentadas. De acuerdo a las
estimaciones de la Tabla 16, el multiplicador de impacto para economias con régimen cambiario
fijo varia entre 0.389, que es el resultado del estimador de Arellano y Bond de dos pasos, y 0.417,
gue es el resultado estimado mediante el modelo de ecuaciones simultaneas. A su vez, la
estimacion mediante variables instrumentales con la deuda como instrumento arroja un
multiplicador de 0.402, similar a los encontrados mediante los otros modelos. El estimador de
Blundell y Bond arroja un multiplicador de 0.491, que puede considerarse demasiado alto en
comparacién con los demds resultados encontrados.

Tabla 16: Multiplicador de impacto - Paises con tipo de cambio fijo

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Variables LSDV AB1 AB 2 BB Kiviet  VI-FE ES
Log(Y) t1 0.0257***  0.0456***  0.0468***  0.0219** 0.0801** 0.0222**  0.00820
* *

(0.0033) (0.0025) (0.0068) (0.0024) (0.0102) (0.0032) (0.00918)

Log(G) 0.408%** 0.392%** 0.389***  0.491***  0.411** 0.402%** 0.417***

(0.0138) (0.0143) (0.0365)  (0.0161) (0.0150) (0.0234)  (0.0204)

Observacio- 972 958 958 972 972 972 972
nes

R-cuadrado 0.389 - - - - - 0.479
Numero de

paises 14 14 14 14 14 14 14

Notas: Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda
con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Data y FMI
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Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Por otro lado, la Tabla 17 muestra las estimaciones del multiplicador acumulado para estas
economias (Los resultados del modelo en nivel se encuentran en el Anexo 10). Se puede
observar que el multiplicador acumulado en economias con tipo de cambio fijo puede llegar a
ser hasta de 1.08, que es el resultado de los estimadores de LSDV vy Kiviet. Es decir, el efecto
acumulado de un shock del 1% del gasto del gobierno sobre el PIB es de aproximadamente
1.08% en economias con tipo de cambio fijo, segin los modelos de LSDV vy Kiviet. Los demas
estimadores muestran resultados similares, donde la estimacién de multiplicador acumulado
mas baja es el resultado de la regresién de variables instrumentales de 1.002. Por lo tanto, se
considera que el rango del multiplicador acumulado para economias de tipo de cambio fijo es
de 1.002 y 1.2 seglin los modelos especificados.

Tabla 17: Multiplicador acumulado — Economias tipo de cambio fijo

Estimador Multiplicador acumulado
LSDV 1.08
AB1 1.05
AB 2 1.03
BB 1.2
Kiviet 1.08
IV-FE 1.002

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez

Por otro lado, la estimaciéon del modelo PVAR se realizd con 2 rezagos, de acuerdo con la
minimizacién de los criterios de informacién. Todos los coeficientes son estadisticamente
significativos al 1% de nivel de confianza y el modelo muestra estabilidad en el largo plazo segun
la condicién de estabilidad (los resultados del modelo PVAR para economias con tipo de cambio
fijo se encuentran en el Anexo 11). En este caso, la funcién impulso-respuesta muestra que un
shock ortogonal de 1% en el gasto del gobierno tiene un efecto positivo en el PIB en el mismo
periodo, que se prolonga hasta el periodo 17 aproximadamente; es decir el efecto del shock
fiscal prevalece hasta un afio y medio aproximadamente en economias con tipo de cambio fijo.
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Grafico 17: Funcion impulso-respuesta del modelo PVAR - Paises con tipo de cambio fijo
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Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Tipo de cambio flexible

Por otro lado, los resultados de los multiplicadores fiscales para economias con tipo de cambio
flexible se presentan a continuacidn. El multiplicador de impacto calculado bajo los modelos de
panel dindmico, variables instrumentales y ecuaciones simultaneas muestra resultados similares
entre si. Por un lado, el estimador de LSDV presenta un multiplicador de impacto de 0.229,
mientras que los estimadores de Arellano y Bond de un paso y Arellano y Bond de 2 pasos
muestran multiplicadores casi iguales, de 0.252 y 0.254, respectivamente. El modelo de
variables instrumentales muestra un multiplicador de impacto de 0.275, mientras que el modelo
de ecuaciones simultaneas presenta un resultado de 0.261. En cambio, el estimador de Blundell
y Bond presenta un multiplicador de 0.508, demasiado alto comparado con las demads
estimaciones, por lo que se supone que el modelo no se ajusta de manera adecuada. En general,
se puede decir que el multiplicador de corto plazo para economias con tipo de cambio flexible
varia entre 0.229 y 0.275.

Tabla 18: Multiplicador de impacto - Paises con tipo de cambio flexible

(1) () (3) (4) (5) (6) (9)
Variables LSDV AB1 AB2 BB Kiviet VI-FE ES
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Log(Y) t1 0.0288  0.0850***  0.0479** 0.0503  0.0137***  0.0253***  0.0287**
(0.0029)  (0.0270) (0.0166) (0.0332) (0.0020) (0.0023) (0.0113)
Log(G) 0.229%**  (0.252***  (0.254***  0.508***  (0.249*** 0.275***  0.261***
(0.0140)  (0.0155) (0.0882) (0.0297) (0.0190) (0.0330) (0.0292)

Observacio- 1,384 1,364 1,364 1,384 1,384 1,384 1,384
nes

R-cuadrado 0.698 - - - - - R
Ndmero de 20 20 20 20 20 20 20
paises

Notas: Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda

con respecto al PIB.
Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Por otro lado, el multiplicador acumulado para paises con tipo de cambio flexible varia entre
0.527 y 0.573. Este rango nos indica que las estimaciones no varian demasiado entre siy que los
resultados son robustos. La interpretacién del multiplicador acumulado en este caso seria, por
ejemplo, que el efecto acumulado de un shock del gasto del gobierno sobre el PIB es de 0.573%
en economias que operan bajo un tipo de cambio flexible, segun el estimador de Arellano y Bond
de 1 paso. Las estimaciones del modelo en nivel se encuentran en el Anexo 10.

Tabla 19: Multiplicador acumulado — Economias con tipo de cambio flexible

Estimador Multiplicador acumulado
LSDV 0.527
AB1 0.573
AB 2 0.561
BB 0.541
Kiviet 0.533
IV-FE 0.531

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Finalmente, la estimacion por medio del modelo PVAR se realizo utilizando 4 rezagos para ambas
variables dependientes. Todos los coeficientes resultan significativos al 1% de nivel de confianza
y el modelo cumple con la condicién de estabilidad (Anexo 11). Sin embargo, los resultados de
la funcién impulso-respuesta para el modelo PVAR en economias operando bajo tipo de cambio
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flexible parece no converger a un equilibrio en el largo plazo. El Grafico 18 muestra la funcién
impulso-respuesta ortogonalizada para estas economias, en donde se puede observar que el PIB
reacciona positivamente ante un shock fiscal, pero éste no converge a cero en el horizonte
temporal presentado en la funcién impulso-respuesta. Para verificar este resultado, se estimé
otros modelos PVAR utilizando 2, 3 y 5 rezagos, pero los resultados fueron similares. Se puede
concluir que, en el caso del panel de economias con régimen cambiario flexible, el modelo PVAR
no se ajusta adecuadamente.

Grafico 18: Funcion impulso-respuesta del modelo PVAR- Paises con tipo de cambio flexible

log(Gasto) : log(PIB)
.06 -
m
o 04
[0
©
©
®
Q
>
@
& 024
04
0, _______________________________________
T T T T T
0 5 10 15 20
Trimestres
95% IC ——— FIR ortogonalizada

impulso : respuesta

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Comparacion

Los resultados obtenidos demuestran que, efectivamente, el multiplicador fiscal es menor en
economias que operan bajo un tipo de cambio flexible. Los canales por los cuales se podria
explicar la diferencia en las estimaciones encontradas bajo distintos regimenes de cambio son
varios, pero los principales podrian ser atribuidos al efecto que tiene la politica fiscal sobre
variables estudiadas en el modelo Mundell-Fleming, como la tasa de interés de corto plazo, el
balance en cuenta corriente y el tipo de cambio real efectivo (Contreras y Battelle, 2014;
Dornbusch, Fischer y Startz, 2009; llzetzki, Mendonza y Végh, 2011).

Para estudiar estos posibles canales, se estimaron regresiones simples del gasto publico sobre
cada una de estas tres variables, utilizando el estimador de Arellano y Bond de dos pasos. Los
resultados de las regresiones se pueden encontrar en el Anexo 12. La regresion de la variacion
del gasto publico sobre la tasa de interés de corto plazo revela que ésta decrece en -0.0713% en
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el mismo periodo en que el gasto del gobierno aumenta en 1% para economias con tipo de
cambio fijo, mientras que el efecto del gasto sobre la tasa de interés en economias con tipo de
cambio flexible es aproximadamente de cero. El resultado del efecto del gasto sobre la tasa de
interés para ambos tipos de economias no concuerda con lo propuesto por el modelo Mundell-
Fleming, ya que, en ambos casos, una variacion del gasto del gobierno parece no tener ningln
efecto sobre la tasa de interés, por lo que no se evidencia ningun tipo de acomodacion
monetaria. A su vez, estos resultados sugieren que la divergencia del multiplicador bajo ambos
regimenes no podria atribuirse al comportamiento de la tasa de interés, lo cual también se
evidencia en las investigaciones realizadas por Contreras y Battelle (2014) y llzetzki, Mendonza
y Végh (2011).

La regresion del gasto publico sobre el tipo de cambio real efectivo para economias con tipo de
cambio fijo indica que, tras una variacidn del 1% en el gasto del gobierno, el tipo de cambio real
se aprecia en 0.0361%. A su vez, el resultado de esta misma regresidn para economias con tipo
de cambio flexible indica que, para estos paises, el tipo de cambio real se aprecia en 0.0447%.
Si bien las variaciones sobre el tipo de cambio son muy pequefias, ambos resultados concuerdan
con el modelo Mundell-Fleming, el cual sostiene que una expansién fiscal hard que el tipo de
cambio se aprecie cuando existe una alta movilidad de capital, ya que se atrae capital extranjero
hacia la economia local, aumentando la demanda de dinero doméstica (Dornbusch, Fischer y
Startz, 2009; Snowdon y Vane, 2005). Si bien las economias con tipo de cambio fijo presentan
una apreciacion menor de su moneda, este resultado no puede tomarse como explicacion para
las diferencias entre los multiplicadores. Una apreciacién de la moneda hard que las
importaciones aumenten, pero el efecto crowding-out estard determinado por la propension
marginal a importar de los agentes econémicos.

Para intentar comprobar si existe un efecto crowding-out por importaciones, se corrié una
regresion del logaritmo del gasto sobre el logaritmo de la balanza en cuenta corriente. Estos
resultados muestran que ambos regimenes de tipo de cambio muestran una deterioracién en
su balanza de cuenta corriente, pero es mucho mayor en economias con tipo de cambio flexible.
Los paises bajo un régimen de tipo de cambio fijo presentan un efecto negativo de -0.207% en
su balanza de cuenta corriente tras una variacién del gasto del gobierno, mientras que las
economias que operan bajo un régimen cambiario flexible muestran un efecto de -0.667% en la
balanza en cuenta corriente tras una expansion fiscal del 1%. Estos resultados sugieren que los
paises con tipo de cambio flexible podrian presentar una propensién marginal a importar mayor
que las economias con tipo de cambio fijo, y que éste podria ser un canal de crowding-out que
explica la diferencia del multiplicador bajo distintos regimenes cambiarios.

Multiplicadores en paises con endeudamiento alto y bajo

La fragilidad financiera, es decir, el alto endeudamiento del gobierno, puede afectar el tamafio
de los multiplicadores, en el sentido de que se esperaria que economias altamente endeudadas
presenten multiplicadores fiscales menores que economias con bajo endeudamiento. La teoria
de la equivalencia Ricardiana sostiene que, dado que los agentes tienen expectativas racionales,
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una politica fiscal acompafiada de periodos de alto endeudamiento por parte del gobierno
central hara que los agentes perciban la expansion fiscal como futuras obligaciones impositivas
para pagar la deuda adquirida (Barro, 1974; Gerrard, 2002). En el caso mas extremo, la teoria de
la equivalencia Ricardiana argumenta que una expansion fiscal tendra un efecto riqueza sobre
los hogares, haciendo que el ahorro aumente y el consumo y la produccién agregada no
cambien, dando como resultado un multiplicador fiscal igual a cero (Gerrard, 1996). En casos
menos extremos, el multiplicador fiscal no llegara a cero, pero sera mds bajo en comparacién
con un escenario de endeudamiento bajo.

Otro canal por el que un aumento del gasto del gobierno tendria un efecto crowding-out en la
economia es el comportamiento de la tasa de interés (Corsetti et al, 2013). Aqui, la expansion
fiscal basada en endeudamiento publico hard que la percepcidn de riesgo de los inversionistas
aumente, lo cual se vera reflejado en un aumento de la tasa de interés vy, por lo tanto, el costo
de los prestamos incrementard. Esto tendra un efecto negativo tanto en la inversion privada
como en el consumo privado (Corsetti et al, 2013).

Las investigaciones empiricas en relacién al tamafio de los multiplicadores en economias
endeudadas y no endeudadas concuerdan con los argumentos de la existencia de un efecto
crowding-out cuando el nivel de deuda es alto. llzetzki, Mendonza y Végh (2011) encuentran
gue el multiplicador de corto plazo en periodos de deuda alta es de 0.06, mientras que en
periodos de deuda baja es de 0.7. También encuentran que el multiplicador acumulado para
periodos de alto endeudamiento es de -2.3, mientras que en el caso de periodos de bajo
endeudamiento este llega a 0.5. Contreras y Battelle (2014) muestran un multiplicador de
impacto de 0.37 para economias endeudadas y 0.44 para economias no endeudadas, mientras
qgue el multiplicador de largo plazo es de 0.39 y 1.49, respectivamente.

Para comprobar si este efecto es visible en el panel de paises aqui presentado, se siguié la
metodologia de llzetzki, Mendonza y Végh (2011), también aplicada por Contreras y Battelle
(2014), para la clasificacién de periodos de alto endeudamiento por paises. Para ello, se utilizé
la variable de deuda del gobierno central anual como porcentaje del PIB y se establecié un
umbral de 60 para establecer los periodos de alta deuda. En este sentido, si un pais presenta un
periodo con un porcentaje de deuda con respecto al PIB de mas de 60%, se clasifica al periodo
como un periodo de alto endeudamiento.

La razén por la cual se utilizd la variable deuda con frecuencia anual es que las variaciones de
deuda no son observables a nivel trimestral, Unicamente a nivel anual, por lo que la clasificacion
de endeudamiento esta dada en periodos anuales. Debido a que las estimaciones econométricas
de los multiplicadores se realizan a nivel trimestral (a nivel anual no se capturaria el valor del
multiplicador de impacto), se considera a todos los trimestres de los afios que presentan deuda
alta como observaciones de trimestres de alto endeudamiento. La clasificacidon de episodios de
alta deuda por paises se presenta en la Tabla 20.

Tabla 20: Episodios de endeudamiento alto por paises (Deuda del gobierno central que
excede 60% del PIB)

Pais Alto endeudamiento Bajo endeudamiento
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Periodo Periodo

Alemania 2003-2017 2000-2002
Australia - 2000-2017
Austria 2000-2017 -
Bélgica 2000-2017 -
Bolivia 2000-2005 2006-2017
Brasil 2000-2005 2006-2014

2015-2017
Bulgaria 2000-2001 2002-2017
Canada 2000-2002 2002-2017
Chile - 2001-2017
Colombia - 2000-2017
Costa Rica - 2000-2017
Croacia 2011-2017 2000-2010
Dinamarca - 2001-2017
Ecuador 2000-2002 2003-2017
Espana 2010-2017 2000-2009
Estados Unidos 2003-2017 2000-2002
Filipinas 2000-2006 2007-2017
Finlandia 2014-2017 2000-2013
Grecia 2000-2017 -
Inglaterra 2009-2017 2000-2009
Irlanda 2009-2017 2000-2008
Israel 2000-2017 -
Italia 2000-2017 -
Israel 2000-2017
Malasia - 2000-2017
Meéxico - 2000-2017
Noruega - 2000-2017
Peru - 2000-2017
Portugal 2004-2017 2000-2003
Rumania - 2000-2017
Surafrica - 2000-2017
Suecia - 2000-2017
Suiza - 2000-2017
Tailandia - 2000-2017
Turquia 2000-2003 2004-2017
Observaciones 809 1,636

(trimestres)

Fuente: CEIC Data
Elaboracion: Carolina Alvarez G.
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Caracteristicas de la muestra

La Tabla 20 indica que episodios de deuda que supera el 60% del PIB son mads frecuentes en
economias de alto ingreso que en economias de bajo ingreso. Las estadisticas descriptivas para
ambos paneles muestran que los periodos de alta deuda estan relacionados con un PIB
trimestral promedio de 485 588 millones de USD, mientras que para episodios de baja deuda
este alcanza un promedio de 136 759 millones de USD. Esto también sugiere que las economias
de alto ingreso tienden a tener episodios de deuda altas para el periodo 2000-2017. El maximo
de deuda con respecto al PIB alcanzado en paises con endeudamiento alto es de 180.81%, que
corresponde a Grecia (Anexo 13).

Mediante el Grafico 19 se puede visualizar que, en promedio, las economias de alto ingreso han
mostrado un nivel de deuda mucho mas elevado que las economias de bajo ingreso, y que ésta
ha superado el 60% del PIB desde el aiio 2009 en economias desarrolladas. Sin embargo, la Tabla
20 muestra que paises de bajo ingreso como Brasil, Bolivia, Ecuador, Bulgaria, Croacia, Ecuador,
Filipinas y Turquia muestran episodios de endeudamiento por encima del 60% del PIB, por lo
que la muestra de episodios de deuda alta también incluye economias en vias de desarrollo y no
se restringe solamente a economias grandes.

Grafico 19: Comportamiento de la deuda del gobierno central (% PIB) en economias de alto y
bajo ingreso durante el periodo 2000-2017
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Fuente: CEIC Data
Elaboracion: Carolina Alvarez G.
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Por otro lado, los graficos del Anexo 1 muestran que existe una correlacion fuerte entre la deuda
adquirida por el gobierno central y el nivel de gasto publico, tanto para economias de alto
ingreso como de bajo ingreso. A su vez esto también se refleja en el ratio del gasto sobre el PIB
para ambas muestras, en donde el gasto publico representa el 19.09% del PIB durante episodios
de alta deuda, mientras que, en periodos de bajo endeudamiento, éste es de 16.46%. Esto
podria indicar que los agentes econdmicos posiblemente pueden actuar de manera Ricardiana
bajo expectativas racionales, al anticipar que un aumento del gasto publico viene acompafiado
de adquisicidon de deuda publica, lo que podria restringir su consumo y afectar la demanda
agregada. En la siguiente seccidn, se analizara si la deuda tiene un efecto negativo en la
efectividad de la politica fiscal, al calcular los multiplicadores fiscales bajo escenarios de alto y
bajo endeudamiento.

Resultados

Periodos de alta deuda

Los resultados del multiplicador fiscal para periodos de alto endeudamiento se presentan a
continuacién. Los estimadores de panel dinamico dan resultados estadisticamente significativos
y similares entre si, donde el estimador de LSDV muestra un multiplicador de impacto de 0.471,
los estimadores de Arellano y Bond de uno y dos pasos muestran un multiplicador de 0.443 y
0.446 respectivamente, el estimador de Blundell y Bond calcula un multiplicador de 0.489 y el
de Kiviet un multiplicador de 0.475.

Sin embargo, si bien los resultados de los estimadores de panel dindmico concuerdan entre si,
el modelo de VI y el modelo de ecuaciones simultaneas dan estimaciones diferentes y
estadisticamente significativas. En el caso del modelo de VI, el multiplicador de impacto en
episodios de alto endeudamiento es de 0.263, mientras que el modelo de ecuaciones
simultaneas arroja un multiplicador de corto plazo de 0.277. En este caso, el rango del
multiplicador es mds ancho que en casos anteriores, en donde el multiplicador de impacto oscila
entre 0.263 y 0.489.

Tabla 21: Multiplicador de impacto-Periodos de alto endeudamiento

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Variables LSDV AB1 AB2 BB Kiviet VI-FE ES
Log(Y) t-1 0.0507 0.0553** 0.0561** 0.0211** 0.0670** 0.0848*** 0.0678***

(0.0277)  (0.0042)  (0.0035) (0.0031) (0.0261)  (0.0298)  (0.0229)

Log(G) 0.471%**  0.443***  0.446*** 0.489*** 0.475***  0.263***  0.277***
(0.0213)  (0.0930)  (0.0930) (0.0280) (0.0131)  (0.0614)  (0.0585)

100



Observacio- 785 773 773 785 785 785 785

nes
R-cuadrado 0.415 - - - - - 0.334
Numero de

paises 20 20 20 20 20 20 20

Notas: Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda
con respecto al PIB.
Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracién: Carolina Alvarez G.

Por otro lado, el modelo en niveles y el multiplicador acumulado para episodios de alta deuda
se presentan en la Tabla 22, mientras que los modelos estimados en nivel se encuentran en el
Anexo 14. El multiplicador de impacto calculado mediante los estimadores de panel dinamico
muestra un rango entre 0.467 y 0.488, mientras que el multiplicador de largo plazo calculado
mediante el modelo de VI es de 0.267. Es decir, el multiplicador de corto y largo plazo para
economias que presentan periodos de endeudamiento alto no varia en el periodo analizado y
bajo las estimaciones presentadas. Esto sugiere que no existe un efecto acumulado de un
estimulo fiscal sobre el PIB en el largo plazo durante periodos donde la deuda del gobierno
central excede el 60%.

Tabla 22: Multiplicador de impacto-Periodos de alto endeudamiento

Estimador Multiplicador acumulado
LSDV 0.488
AB1 0.485
AB 2 0.476
BB 0.478
Kiviet 0.467
VI-FE 0.267

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Finalmente, las estimaciones mediante el modelo PVAR se realizaron utilizando 4 rezagos para
cada variable dependiente. Si bien el test de seleccién de rezagos indicé que se utilizara
solamente 1 rezago para la estimacion, el modelo se especificé mediante 4 rezagos, debido a
que las estimaciones con solo 1 rezago no eran estadisticamente significativas. La razén por la
cual se utilizaron 4 rezagos de cada variable radica en que, en la practica, las estimaciones
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empiricas siguen la regla del pulgar (rule of thumb) de utilizar 4 regazos cuando los criterios de
informacidn no logran predecir el nUmero de rezagos 6ptimos (Abrigo y Love, 2016).

Los resultados del modelo VAR de panel se encuentran en el Anexo 15. Al analizar la funcién
impulso-respuesta, se puede observar que un shock ortogonal del 1% del gasto del gobierno
tiene un efecto muy pequeio sobre el PIB en el mismo periodo, el cual se desvanece en el
trimestre 8 aproximadamente. Este resultado podria apoyar a lo encontrado en las estimaciones
del multiplicador de largo plazo, el cual indica que posiblemente no hay un efecto acumulado
de la politica fiscal sobre el PIB cuando las economias pasan por periodos de deuda elevada.

Grafico 20: Funcién impulso-respuesta del modelo PVAR, episodios de alto endeudamiento

log(Gasto) : log(PIB)

Respuesta del PIB

0 5 10 15 20
Trimestres

95% IC ——— FIR ortogonalizada

impulso : respuesta

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Periodos de baja deuda

Por otro lado, los resultados del multiplicador fiscal para periodos en donde la deuda del
gobierno central estad por debajo del 60% del PIB se presentan a continuacién. En este caso, los
estimadores de panel dinamico arrojan multiplicadores de impacto similares, que varian entre
0.308 y 0.338. Sin embargo, las estimaciones por medio de Blundell y Bond, VI y ecuaciones
simultaneas arrojan multiplicadores mas altos. El estimador de Blundell y Bond muestra un
multiplicador de 0.519, mientras que las estimaciones por medio de VI y ecuaciones simultaneas
arrojan un multiplicador de corto plazo de 0.418 y 0.432, respectivamente. Esto concuerda con
lo hallado bajo el escenario de episodios de alta deuda, en donde los modelos de VIy ecuaciones
simultaneas mostraron resultados distintos a los estimadores de panel dindmico autoregresivo.

102



En todo caso, el rango del multiplicador de impacto en periodos de bajo endeudamiento oscila
entre 0.308 y 0.432.

Tabla 23: Multiplicador de impacto- Periodos de bajo endeudamiento

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Variables LSDV AB1 AB2 BB Kiviet VI-FE ES
Log(Y) t1 0.0671*** 0.0469** 0.0467 0.0698***  (0.049** (0.0528** 0.0113

(0.0206) (0.0231)  (0.0369)  (0.0270)  (0.0165) (0.0239)  (0.0090)

Log(G) 0.336*** 0.309***  0.308***  (0.519***  (0.338*%* (0.418*** (0.432%***
*

(0.0117) (0.0126) (0.0671) (0.0205)  (0.0200) (0.0979) (0.0197)
Observacio- 1,571 1,549 1,549 1,571 1,571 1,549 1,571
nes
R-cuadrado 0.367 - - - - - 0.528
Numero de
paises 29 29 29 29 29 29 29

Notas: Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda
con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Datay FMI

Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Los resultados del multiplicador acumulado para periodos de endeudamiento bajo se presentan
en la Tabla 24, mientras que el modelo en niveles se encuentra en el Anexo 15. En el caso de
periodos en donde la deuda del gobierno no excede el 60% del PIB, el multiplicador de largo
plazo estd en un rango de 0.892 y 0.914, segun los modelos estimados. Si bien el modelo de VI
muestra un multiplicador de impacto mucho mayor que los demas modelos de panel dindmico,
en el caso del multiplicador acumulado la estimacidn por medio de VI parece concordar con los
demas modelos propuestos. Por lo tanto, se puede decir que el efecto acumulado de un shock
del gasto del gobierno sobre el PIB puede llegar a ser hasta de 0.914% en el largo plazo cuando
la deuda no excede el 60% del PIB.

Tabla 24: Multiplicador acumulado-Periodos de bajo endeudamiento

Estimador Multiplicador acumulado
LSDV 0.901
AB1 0.902
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AB 2

BB

Kiviet

IV-FE

0.892

0.910

0.914

0.894

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracidn: Carolina Alvarez G.

Finalmente, también se estimd un modelo de VAR de panel para episodios de deuda baja. En
este caso, el modelo se estimd igualmente mediante 4 rezagos, ya que el modelo especificando
2 rezagos de acuerdo a los criterios de informacion resultd no significativo y no estable en el
largo plazo. Los resultados del modelo PVAR mediante 4 rezagos para periodos de bajo
endeudamiento pueden encontrarse en el Anexo 15. Al analizar la funcién impulso-respuesta,
se observa que un shock fiscal ortogonal del 1% del gasto publico tiene un efecto positivo sobre
el PIB en el mismo periodo, el cual decrece un periodo después hasta casi llegar a cero, para
luego crecer otra vez y tender a desvanecerse después del trimestre 20. Sin embargo, se puede
observar que los intervalos de confianza en este caso son demasiado anchos, lo cual indica que
la simulacién por medio del modelo PVAR no es tan exacta.

Grafico 21: Funcién impulso-respuesta del modelo PVAR, episodios de bajo endeudamiento

log(Gasto) : log(PIB)
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Fuente: CEIC Data y FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.
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Los resultados encontrados de los multiplicadores fiscales para periodos de alta y baja deuda
reflejan que las diferencias entre ambos escenarios no son obvias al comparar los
multiplicadores de corto plazo. En este caso, las estimaciones de panel dindmico difieren de las
estimaciones de los modelos de VI y ecuaciones simultdaneas tanto para periodos de alto
endeudamiento como para periodos de bajo endeudamiento. Si comparamos las estimaciones
de panel dindmico, se puede concluir que el multiplicador de corto plazo es mayor para
economias altamente endeudadas que para economias donde la deuda no sobrepasa el 60% del
PIB, mientras que si comparamos las regresiones por medio de VI y ecuaciones simultdneas, se
llega al resultado contrario. Es decir, los modelos de VI y ecuaciones simultaneas muestran que
el multiplicador de impacto es mayor en periodos de deuda baja que en periodos de alto
endeudamiento.

Sin embargo, las diferencias son notorias cuando comparamos los resultados del multiplicador
acumulado para ambos casos. El multiplicador acumulado para economias que presentan
periodos altos de endeudamiento no varia con respecto al multiplicador de impacto, mientras
que, en el caso de periodos de bajo endeudamiento, el multiplicador de largo plazo puede llegar
a ser hasta de 0.914. En cierta manera, estos resultados son similares a los encontrados por
Contreras y Battelle (2014), quieres encuentran que el multiplicador de impacto para economias
endeudadas es de 0.37, mientras que el multiplicador acumulado es de 0.39, lo que indica que
no existe una variacion entre el efecto de corto y largo plazo para economias con alta deuda.
Por otro lado, los autores encuentran que el multiplicador de impacto para economias con un
endeudamiento bajo es de 0.44, mientras que el multiplicador de largo plazo es de 1.49.

Conclusiones Capitulo |

En general, las estimaciones presentadas en este capitulo concuerdan con lo predicho por la
teoria y lo encontrado en las investigaciones empiricas de similar enfoque. Por un lado, se
encuentra que los multiplicadores fiscales en economias de alto ingreso son mayores que
economias pequefias, tanto en el corto como en el largo plazo. Se encontré que un posible canal
por el que se da esta diferencia consiste en el efecto que tiene el gasto del gobierno sobre el
consumo privado.

Ademas, se evidencié que los multiplicadores son mayores en periodos de baja apertura
comercial que en periodos de alta apertura, en donde un posible canal que explique esta
diferencia es el efecto que tiene el shock fiscal sobre la balanza en cuenta corriente. Ademas, se
estimo que los multiplicadores son mayores en economias con tipo de cambio fijo que en paises
con un régimen de tipo de cambio flexible, en donde los canales del modelo Mundell-Fleming
con respecto a la apreciacién del tipo de cambio y efecto en cuenta corriente se hicieron
evidentes, pero no se encontrd indicios de una acomodacién monetaria. Finalmente, las
divergencias entre periodos de endeudamiento alto y bajo sdlo se hicieron evidentes en el largo
plazo, mientras que las estimaciones del multiplicador de impacto dieron resultados ambiguos.

Por otro lado, los resultados de estimadores de panel autoregresivo, asi como las estimaciones
por medio de variables instrumentales y ecuaciones simultdneas dieron resultados
estadisticamente significativos y similares entre si para todos los escenarios propuestos, excepto
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para el caso de periodos de alto endeudamiento. Sin embargo, la estimacion por medio del
modelo VAR para panel arrojé funciones impulso respuestas con intervalos de confianza
demasiado anchos para horizontes temporales altos, lo cual es un indicio de que puede que este
tipo de modelos no se ajuste de manera adecuada a los datos presentados en esta disertacion.
Las estimaciones mediante vectores autoregresivos podrian mejorar aplicando una metodologia
de VAR de panel estructural, como lo aplicado por llzetzki, Mendonza y Végh (2011) y Contreras
y Battelle (2014).

Finalmente, los resultados encontrados difieren en algunos casos de las estimaciones
encontradas tanto en el caso de llzetzki, Mendonza y Végh, como Contreras y Battelle. Contreras
(2014: 15) sugiere que las divergencias de los resultados pueden darse debido a la metodologia
utilizada, pero que una fuente mas importante de diferencias entre estimaciones es el periodo
y el panel de datos utilizado. Esto indica que los multiplicadores podrian ser sensibles a los datos
incorporados en el panel, asi como el periodo temporal en el que se estiman. Lo ultimo indica
que el tamafio de los multiplicadores no es lineal en el tiempo, y que varian dependiendo el
contexto temporal en el que son estimados.
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Capitulo 2: Estimacion de los multiplicadores fiscales para
paises individuales

El Capitulo | se centrd en la estimacidn de los multiplicadores fiscales de corto y largo plazo para
diferentes paneles de paises, separados segun factores que afectaran el valor de los
multiplicadores, como tamafio de la economia, régimen de tipo de cambio, apertura comercial
y nivel de endeudamiento. Este capitulo busca corroborar los resultados de datos de panel, al
estimar el tamano de los multiplicadores para economias individuales utilizando un enfoque de
series temporales. El problema de este enfoque radica en la dificultad de encontrar economias
que sean comparables entre si y en la complejidad de aislar caracteristicas econdmicas
especificas para comprobar si es que los multiplicadores varian bajo distintos escenarios. Al no
tener una estructura de datos de panel, es dificil aislar un componente especifico de las
economias, con el fin de obtener el resultado del multiplicador bajo determinada caracteristica
econdémica.

Para lograr esto, lo ideal seria utilizar a un mismo pais como su propio contrafactual; es decir,
analizar periodos donde el pais hubiera manejado regimenes de tipo de cambio distintos,
periodos de alta o baja apertura comercial, etc. Sin embargo, a diferencia de la estructura de
datos de panel, las series temporales individuales de la muestra contienen pocas observaciones
y menor variabilidad de datos, por lo que no es posible utilizar a un mismo pais y contrastarlo
con si mismo en diferentes periodos. En este sentido, se optd por separar a los paises una vez
mas entre alto y bajo ingreso, y en cada panel encontrar economias similares en las variables
presentadas en la muestra, pero que difieran en la caracteristica que se quiere analizar.

Usualmente, las estimaciones del multiplicador para paises individuales se las realiza mediante
modelos de vectores autoregresivos estructurales, los cuales aislan la exogeneidad de la politica
fiscal (ver Batini, 2014; Blanchard y Perotti, 2003; Caldara y Kamps, 2008; Cerén, 2012). Sin
embargo, debido a la complejidad de los modelos SVAR y para que las estimaciones sean
comparables con los resultados del Capitulo I, se aplicé los modelos de variables instrumentales
y ecuaciones simultaneas, pero bajo un esquema de series de tiempo. Si bien los modelos
presentados no son aplicados de manera habitual al calculo de los multiplicadores para paises
individuales, proveen un buen indicio sobre el valor de los multiplicadores para las economias
analizadas.

Por otro lado, las estimaciones presentadas en este capitulo son los resultados del multiplicador
de impacto de los paises individuales. La razdn por la cual no se calculd el multiplicador de largo
plazo es que las estimaciones por medio de VI no resultaron estadisticamente significativas para
algunos paises, y, como se explicéd anteriormente, la metodologia del calculo de las elasticidades
de largo plazo no se puede realizar mediante las estimaciones del modelo de ecuaciones
simultaneas. Sin embargo, si bien el multiplicador acumulado provee de mayor informacion
sobre el comportamiento del PIB en el largo plazo bajo shocks acumulados del gasto, el
multiplicador de corto plazo es valido para comparar los efectos de la politica fiscal sobre la
actividad econémica entre paises (Cerén, 2012). De igual manera, hay que recordar que el valor
estimado del multiplicador es un promedio del efecto de corto plazo del gasto sobre el PIB
durante el periodo de 2000 a 2017.
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Finalmente, el objetivo de este capitulo no es analizar el comportamiento de la politica fiscal en
cada uno de los paises a estudiar. Dado que el periodo temporal utilizado en la disertacién es de
2000 a 2017, examinar el desarrollo de la politica fiscal durante 17 anos para 12 economias
resulta demasiado extenso. En lugar de eso, se pretende uUnicamente comparar las
caracteristicas observables de los paises y comprobar si es que la teoria econédmica sobre los
determinantes del tamafio de los multiplicadores se cumple también a nivel de desagregacion
de paises.

Seleccion de la submuestra

Para poder comprobar si es que las caracteristicas especificas de un pais en términos de tipo de
cambio, apertura comercial y nivel de endeudamiento afectan el valor del multiplicador fiscal
calculado mediante el uso de series de tiempo, se decidid extraer una submuestra de cada panel
de economias de alto y bajo ingreso. La razén por la cual se separd a las economias segun ingreso
es que, para lograr una comparacion valida, se debe tomar en cuenta paises que tengan un
tamafio de economia similar. En este sentido, la submuestra se eligié6 de forma que se
obtuvieran 2 paises comparables por cada caracteristica a analizar. Es decir, se seleccionaron 2
economias que presentaran caracteristicas econémicas similares, pero que difirieran en el factor
determinante del tamafio de los multiplicadores, como régimen de tipo de cambio, apertura
comercial y nivel de endeudamiento.

En una primera instancia, se considerd elegir a la submuestra de tal manera que se obtuvieran
paises que cumplieran con todas las caracteristicas sostenidas por la teoria que determinaran
un multiplicador alto o bajo. Es decir, se buscd paises que cumplieran con las 4 condiciones
analizadas en el capitulo 1: i) alto (bajo) ingreso; ii) tipo de cambio fijo (flexible); iii) baja (alta)
apertura comercial; y iv) bajo (alto) nivel de endeudamiento. De esta forma se podria calcular
los multiplicadores bajo escenarios en donde la teoria predijera que el valor del multiplicador
seria alto (bajo), y comprobar si es que las estimaciones empiricas concordaban con la teoria y
las estimaciones de datos de panel. Sin embargo, no se encontrd paises que cumplieran con las
4 caracteristicas en el periodo analizado, por lo que esta estrategia de seleccién de la
submuestra quedo descartada.

Debido a esta complicacidn, se optd por elegir la submuestra de tal forma que se obtuvieran dos
economias comparables que difirieran en la caracteristica que se quisiera aislar. De esta manera,
se obtuvo paises comparables entre siy se calculé el valor del multiplicador fiscal para cada uno,
en donde la diferencia entre éstos se atribuye a la caracteristica en la que difieren. Sin embargo,
se reconoce que la diferencia del multiplicador fiscal puede darse por medio de muchos canales,
y no es posible atribuir esta divergencia a un Unico factor. Por ejemplo, los paises comparados
podrian diferir en su estructura econdmica, aspectos institucionales y administracién de los
recursos fiscales. Estos factores podrian también condicionar el valor del multiplicador en el
periodo analizado; sin embargo, dada la restriccidn de variables obtenidas, no es posible
ahondar en mayor medida sobre los determinantes del tamafio del multiplicador en cada una
de las economias analizadas.
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Economias de alto ingreso

Tipo de cambio fijo y flexible

Como se menciond anteriormente, para poder aislar el efecto que tiene el régimen de tipo de
cambio sobre los multiplicadores utilizando series temporales, se eligieron dos economias de
alto ingreso que fueran semejantes entre si en caracteristicas observables. En este sentido, fue
dificil encontrar dos economias con caracteristicas semejantes que pertenecieran a diferentes
regimenes de tipo de cambio, pero después de analizar los promedios de las variables de la
muestra general, se eligié Finlandia y Suecia, dos economias europeas vecinas (Anexo 17)%.

Para poder contrastar las caracteristicas de las economias, se tomd el promedio de todas las
variables durante el periodo estudiando. Tras esto, ambas economias presentan similitudes en
caracteristicas observables de la muestra, como nivel de gasto del gobierno y consumo privado
como porcentaje del PIB, grado de apertura comercial, nivel de deuda del gobierno central como
porcentaje del PIB y balance en cuenta corriente en el periodo de 2000-2017. En lo que respecta
al nivel de gasto del gobierno, Finlandia muestra un promedio de gasto como porcentaje del PIB
de 22.50%, mientras que Suecia presenta 25.36%. Por otro lado, el promedio del periodo de
consumo privado con respecto al PIB es de 51.68% en Finlandia y 45.8% en Suecia. El nivel de
endeudamiento también es similar entre estas economias, en donde Finlandia presenta un
promedio de deuda con respecto al PIB de 47.21%, mientras que para Suecia este indicador es
de 43.73%. Ademds, ambas economias muestran un promedio de grado de apertura comercial
alto, con 57.57% para Finlandia y 60.16% para Suecia. No obstante, las dos presentan un
promedio de balanza de pagos positivo durante todo el periodo.

En lo que respecta a regimenes de tipo de cambio, Finlandia ha sido parte de la Unién Europea
(UE) desde 1995 y adoptd oficialmente el Euro como moneda nacional en el afio 1999 (Salo,
2006). La Eurozona es una Unién Monetaria de paises miembros de la UE que utiliza el euro
como moneda comun. El Banco Central Europeo, junto con los bancos centrales de los paises
miembros de la Eurozona, forman la autoridad monetaria llamada Eurosistema, encargada de
conducir la politica monetaria de todos los paises miembros (European Central Bank, 2011).

El modelo Mundell-Fleming sostiene que, en regimenes de tipo fijo, una politica fiscal expansiva
no tendria efectos en la tasa de cambio de la moneda doméstica, pues las autoridades
monetarias intervendrian para mantener el tipo de cambio. En este sentido, si bien el euro no
es una moneda que opera bajo un esquema de tipo de cambio fijo, un pais miembro de la
Eurozona, al tener al euro como moneda oficial, pierde control sobre el tipo de cambio. Asi,
llzetzki, Mendonza y Végh (2011) sostienen que paises de la eurozona deben tomarse en cuenta
como paises con tipo de cambio fijo, pues un aumento del gasto del gobierno no tiene un efecto
sobre la tasa cambiaria del euro, y tampoco tendria los efectos devaluatorios que se
presentarian bajo un esquema de tipo de cambio flexible. Por lo tanto, Finlandia esta en la
categoria de régimen de tipo de cambio del FMI que corresponde a arreglo sin emisor legal, y se
considera que tiene un tipo de cambio fijo.

21 El Anexo 17 presenta los promedios de las variables a analizar para el periodo 2000-2017 de todas las
economias de la muestra total. Las comparaciones y eleccién de paises de este capitulo se basan en los
promedios presentados en este anexo.
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Por otro lado, al igual que Finlandia, Suecia es parte de la Unién Europea desde 1995, pero no
ha adoptado el Euro como moneda oficial. La moneda oficial es la Corona sueca y opera bajo un
tipo de cambio flexible flotante desde 1990 (Heikensten, 2001). Desde 2010, la corona sueca ha
ido perdiendo su valor con respecto al euro, debido en gran parte a una politica cambiaria de
depreciacidon por parte del Banco Central para fomentar las exportaciones y mantener una
inflacién baja, dando como resultado una depreciacién de mds del 15% en los ultimos 7 afios
(Blitz, 2016).

Una vez expuesta la diferencia entre regimenes de tipo de cambio de ambas economias, se
puede sentar una base de que los dos paises comparten caracteristicas similares, excepto que
Finlandia opera bajo un tipo de cambio fijo sin emisor legal, mientras que Suecia opera bajo un
tipo de cambio flexible flotante. A continuacién, en la Tabla 25 se muestran los resultados del
multiplicador fiscal de impacto para ambas economias.

Tabla 25: Multiplicador de impacto - Finlandia y Suecia

Finlandia Suecia
(1) (2) (1) (2)
Variables Vi ES Vi ES
Log(Y) t-1 0.0453** 0.00824** 0.0352* 0.0520
(0.00696) (0.00139) (0.0137) (0.0663)
Log(G) 0.983*** 0.988%** 0.826*** 0.811%**
(0.169) (0.0637) (0.248) (0.122)
Observaciones 70 70 70 70
R-cuadrado 0.888 0.887 0.908 0.915

Notas: Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(1) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto).
Instrumento: %Deuda con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Data
Elaboracion: Carolina Alvarez

Los resultados de la Tabla 25 muestran que las estimaciones son similares entre el modelo de
variables instrumentales y ecuaciones simultaneas, lo que contribuye a la robustez de los
resultados encontrados. El multiplicador en Finlandia tiene un valor de 0.983 bajo el modelo de
VI y 0.988 bajo el modelo de ecuaciones simultaneas. Es decir, un shock fiscal del 1%
incrementard el PIB en 0.98% en promedio en este pais en el mismo periodo. Por otro lado, el
multiplicador de Suecia es de 0.826 bajo el modelo de VI y 0.811 bajo el modelo de ecuaciones
simultaneas.

Si bien la diferencia entre multiplicadores no es extremadamente alta, si se puede evidenciar

que el multiplicador fiscal en una economia con tipo de cambio fijo es mas alto que el
multiplicador fiscal en una economia que opera bajo tipo de cambio flexible. Intuitivamente se
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puede argumentar que la diferencia se encuentra en la apreciacién que tiene una expansion
fiscal sobre el tipo de cambio en Suecia, lo cual hard que las importaciones aumenten. El grado
en el cual habra un efecto crowding-out por importaciones dependera en gran medida de la
propension marginal a consumir de los hogares y el efecto del gasto fiscal sobre el consumo
privado.

Apertura comercial alta y baja

Del mismo modo, para comprobar si es que los multiplicadores fiscales son mayores en
economias con baja apertura comercial utilizando un enfoque de series de tiempo, se eligieron
dos economias que tuvieran caracteristicas similares pero que difirieran en el grado de apertura
comercial. Igual que en el caso expuesto anteriormente, encontrar dos economias comparables
en este sentido no fue una tarea sencilla. Sin embargo, se llegd a la conclusidon que Austria y
Espafia comparten caracteristicas observables similares en la base de datos y periodo
presentado, en donde la Unica diferencia radica en su grado de apertura comercial.

En relaciéon a todo el periodo, Austria presenta un promedio de porcentaje del gasto del
gobierno con respecto al PIB de 19.63%, mientras que para Espafia este indicador es de 18.44%.
Por otro lado, el nivel de consumo de los hogares con respecto al PIB es de 53.24% en Austria y
57.88%en Espaiia. El nivel de endeudamiento de ambos paises se considera alto de acuerdo al
umbral presentado en el capitulo anterior, en donde Austria presenta un promedio de deuda
del gobierno central de 72.39% del PIB en todo el periodo, mientras que Espafia tiene un
porcentaje de deuda promedio de 68.18% para todo el periodo. Por medio de estas
comparaciones basicas, se puede concluir que ambos paises son comparables, ya que presentan
caracteristicas observables similares.

Ahora bien, la diferencia entre ambas economias surge por su grado de apertura comercial y su
promedio de balanza en cuenta corriente durante todo el periodo estudiado. Debido a que, al
trabajar con series de tiempo, no se tienen tantas observaciones como bajo una estructura de
datos de panel, no fue posible separar las economias por periodos de alta y baja apertura
comercial, sino que se utilizé el promedio del indice de apertura para todo el periodo y se
clasificd a las economias en abiertas o cerradas. De esta manera, Austria presenta un alto grado
de apertura comercial entre 2000 y 2017, con un indice promedio de 75.29%. Por otro lado,
Espaia presenta una apertura comercial promedio de 43.21% en el mismo periodo, lo cual es
considerado una apertura comercial baja.

Tomando estas consideraciones, se calculd el multiplicador de impacto para ambas economias
utilizando de igual manera modelos de variables instrumentales y ecuaciones simultaneas, con
el fin de comprobar si es que los resultados de panel concuerdan con los modelos evaluados
desde un enfoque de series de tiempo. La Tabla 26 muestra los resultados de las estimaciones.
La primera observacidn que puede hacerse de la Tabla 26 es que, a diferencia de los modelos de
tipo de cambio, los parametros estimados de los modelos para Austria y Espafia difieren
considerablemente entre el modelo de variables instrumentales y ecuaciones simultaneas.

En el caso de Austria, el multiplicador de impacto calculado por medio de VI es de 0.916,
mientras que el multiplicador estimado por ecuaciones simultaneas es de 0.404. Sin embargo,
la estimacién de VI no es estadisticamente significativa, mientras que el pardmetro estimado
por medio de ecuaciones simultaneas es significativo al 1% de nivel de confianza. Por lo tanto,
se podria argumentar que la deuda no es un buen instrumento del gasto en el caso de una
economia como Austria; es decir, puede que la correlacidon entre deuda y gasto del gobierno no
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sea alta, o que el instrumento no es totalmente exdgeno. También podria considerarse que,
dadas las pocas observaciones obtenidas bajo una estructura de series de tiempo, la deuda no
presente una variabilidad suficiente para explicar cambios en la politica fiscal en el periodo
estudiado. Tomando en cuenta esto, se considera que el multiplicador de impacto de Austria es
de 0.404, calculado por medio de ecuaciones simultaneas.

Por otro lado, las estimaciones de IV y ecuaciones simultaneas también difieren en el caso de
Espafia. Aqui, el multiplicador calculado por medio de VI es de 0.595, mientras que el modelo
de ecuaciones simultaneas arroja un multiplicador de 0.763. A diferencia de los modelos
aplicados a Austria, ambas estimaciones son estadisticamente significativas, pero en distintos
niveles de confianza. La estimacién por medio de VI es significativa al 5% de nivel de confianza,
mientras que la estimacién de ecuaciones simultaneas es significativa al 1% de nivel de
confianza. Basandonos en estos criterios, se puede concluir que la estimacion por medio de VI
es valida para el caso de Espafia, pero puede que no extraiga todo el componente enddgeno del
gasto. Por ello, se considera que el multiplicador fiscal de Espafia es de 0.763 por medio de la
estimacion de ecuaciones simultaneas.

Al comparar los resultados de los modelos para los dos paises, se evidencia que el multiplicador
e€s mayor en una economia cerrada que en una economia con alta apertura comercial, lo cual
ratifica lo encontrado en los modelos aplicados a datos de panel. Sin duda, existen muchos
factores por los cuales se puede explicar la diferencia en multiplicadores entre ambas economias
que deberian ser estudiadas con mayor profundidad, como la propensiéon marginal a importar,
el tipo de gasto publico, el efecto del gasto sobre el consumo de los hogares, entre otros.

Tabla 26: Multiplicador de impacto — Austria y Espaia

Austria Espaia
(1) (2) (1) (2)
Variables Vi ES Vi ES
Log(Y) t-1 0.0327* 0.0338* 0.143* 0.185*
(0.388) (0.0357) (0.118) (0.0279)
Log(G) 0.916 0.404*** 0.595** 0.763***
(0.822) (0.0550) (0.0261) (0.0858)
Observaciones 70 70 70 70
R-cuadrado - 0.412 0.784 0.871

Notas: Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto).
Instrumento: %Deuda con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Data
Elaboracion: Carolina Alvarez
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Nivel de endeudamiento alto y bajo

Finalmente, se quiere comprobar si es que existe diferencias en el valor de los multiplicadores
fiscales entre economias con distintos niveles de endeudamiento publico. Los resultados
mediante datos de panel arrojaron resultados un tanto ambiguos en el corto plazo, en donde la
diferencia entre paises de alto y bajo endeudamiento no eran tan notorias. Por lo tanto, en esta
seccion se pretende analizar si es que los multiplicadores de impacto difieren entre distintos
niveles de endeudamiento utilizando series de tiempo. Para ello, se eligié dos economias de alto
ingreso que difirieran considerablemente en el porcentaje de deuda neta del gobierno con
respecto al PIB, pero que fueran similares en otras caracteristicas econdmicas observables. Bajo
estos criterios, en una primera instancia se eligié6 Canada y Estados Unidos, por ser economias
vecinas y con diferencias notorias en su nivel de deuda. Sin embargo, mientras Estados Unidos
presenta una deuda alta, también es una economia con una de las aperturas comerciales mas
bajas de la muestra, mientras que Canada presenta una apertura alta.

Por esta razén, se eligié a Espafa y Grecia como dos economias comparables que difieren en
nivel de endeudamiento. Si bien ambas economias presentan un nivel de deuda alto, la deuda
de Grecia promedio del periodo dobla en tamafio a la deuda presentada en Espafia, por lo que
una comparacién entre ambos paises toma a Espaina como una economia con bajo nivel de
deuday a Grecia como un pais altamente endeudado. Los dos paises sufrieron las consecuencias
de la crisis econdmica de 2008, en donde el alto déficit fiscal dio paso a mayores contrataciones
de deuda por parte del gobierno (Kenny, 2018). En Grecia, los altos niveles de endeudamiento
dieron paso a una crisis que necesitd la intervencién del FMI y el Banco Central Europeo,
mediante un rescate financiero (Kenny, 2018).

Como se vio anteriormente, la teoria de Equivalencia Ricardiana argumenta que altos niveles de
endeudamiento podrian socavar la efectividad de la politica fiscal de estabilizacidn, en el sentido
de que los agentes racionales anticipan la deuda como obligaciones tributarias futuras, por lo
que restringirdn su consumo hoy. En este caso, con una deuda neta del gobierno central
promedio de 134.32 % del PIB, Grecia deberia tener un multiplicador fiscal mucho mas bajo que
Espaia, con una deuda promedio de 68.18% del PIB. La Tabla 27 muestra el cdlculo del
multiplicador de corto plazo para ambas economias. El multiplicador de impacto para Grecia es
de 0.717 bajo el modelo de VI, mientras que el modelo de ecuaciones simultaneas estima un
multiplicador de 0.734. Ambos son estadisticamente significativos y no difieren en mayor
medida, por lo que se puede concluir que los resultados son robustos bajo los dos modelos. Por
otro lado, en la seccion anterior ya se presentd el multiplicador fiscal de corto plazo de para
Espafia, que es de 0.763 basado en el modelo de ecuaciones simultaneas.

Estos resultados nos indican que los multiplicadores fiscales no difieren entre si bajo distintos
niveles de endeudamiento publico. Se vio que, si bien Espafia presenta una deuda promedio alta
durante todo el periodo, Grecia tiene una deuda promedio que duplica a la de Espafia, por lo
que el multiplicador deberia ser menor bajo la teoria de Equivalencia Ricardiana. Sin embargo,
estos resultados también se observaron en las estimaciones de datos de panel, en donde el
multiplicador era diferente Unicamente en el largo plazo. No obstante, bajo las estimaciones
presentadas en esta seccion y bajo los criterios por los cuales se seleccionaron los paises, se
puede decir que, en el periodo estudiado, los estimulos fiscales si tienen un efecto positivo en
economias altamente endeudadas como Grecia y, en cierta medida, Espafia, en donde el
multiplicador de impacto se aproxima al valor de 0.7.
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Tabla 27: Multiplicador de impacto — Grecia y Espaia

Grecia Espafia
(1) (2) (1) (2)
Variables Vi ES Vi ES
Log(Y) t-1 0.0826 0.00207 0.143* 0.185*
(0.0585) (0.0142) (0.118) (0.0279)
Log(G) 0.717*** 0.734*** 0.595** 0.763***
(0.174) (0.150) (0.0261) (0.0858)
Observaciones 70 70 70 70
R-cuadrado 0.805 0.805 0.784 0.871

Notas: Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto).
Instrumento: %Deuda con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Data
Elaboracion: Carolina Alvarez

Economias de bajo ingreso

Tipo de cambio fijo y flexible

La seccién anterior se enfocd en encontrar diferencias en los multiplicadores fiscales bajo
distintos escenarios de tipo de cambio, apertura comercial y nivel de endeudamiento para
economias de alto ingreso. Esta seccidn se centrard en verificar si existen diferencias en los
multiplicadores fiscales entre paises de bajo ingreso que difieran en caracteristicas econdmicas
que condicionen la efectividad de la politica fiscal. EIl primer escenario es el célculo del
multiplicador fiscal en economias emergentes que difieran en el régimen de tipo de cambio,
pero que mantengan similitudes en otras caracteristicas observables de la muestra. Esto resulta
especialmente complicado para la submuestra de economias emergentes, donde sélo 3 paises
de bajo ingreso manejan un tipo de cambio fijo. Debido a que estas 3 economias pertenecen a
la region de Latino Ameérica y el Caribe, se debié encontrar una economia de la region que
manejara un tipo de cambio flexible y que sea comparable con alguna de éstas.

Tras comparar las economias utilizando los promedios del periodo de las variables incluidas en
la base de datos, se llegd a la conclusiéon que Ecuador y Perd son economias comparables que
difieren en el régimen de tipo de cambio. Por un lado, el promedio del porcentaje del gasto con
respecto al PIB para el periodo de 2000-2017 en ambos paises es similar, en donde Ecuador tiene
un promedio de porcentaje de gasto del gobierno de 12.13% para todo el periodo, mientras que
Peru presenta un gasto de 11.24% del PIB. Por otro lado, ambas economias presentan un
promedio de porcentaje de consumo de los hogares con respecto al PIB semejante, siendo éste
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del 64.53% en Ecuador y 65.58% en Peru. En lo que respecta a apertura comercial, Ecuador
presenta una economia mas abierta, teniendo un promedio del indice de apertura comercial de
54.42% para todo el periodo, mientras que Perd muestra una apertura de 38.69% del PIB. Si bien
su nivel de comercio exterior no es completamente similar, se puede concluir que ambas
economias son relativamente cerradas y se mantienen por debajo del umbral del 60%
establecido en el Capitulo 1 para categorizar a las economias segun su apertura comercial.
Finalmente, ambas muestran un nivel de endeudamiento promedio bajo para todo el periodo,
siendo éste de 34.11% para Ecuadory 31.62% para Peru.

En lo que respecta al régimen cambiario, Perd maneja un tipo de cambio flotante de su moneda,
el Sol peruano, mientras que Ecuador adoptd un esquema de dolarizacién desde el afio 2000.
Bajo la categorizacidn de regimenes cambiarios por parte del FMI, se considera que Ecuador, al
ser una economia dolarizada, maneja un tipo de cambio fijo bajo la categoria de arreglo sin
emisor legal. La dolarizacion implica la anulacidn de la moneda nacional reemplazando su uso
con la moneda de otro pais como numerario de curso legal, en este caso, el délar de Estados
Unidos (Onur Tas y Togay, 2014). Ecuador perdié autonomia sobre la politica monetaria y
cambiaria tras dolarizarse, ademas del rol del Banco Central como prestamista de ultima
instancia (Onur Tas y Togay, 2014). Esto hace que la politica fiscal sea la Unica politica
macroecondmica que se pueda aplicar con autonomia bajo un esquema de dolarizacién. Como
se vio anteriormente, en el caso de los paises de la Eurozona, el hecho de que un pais no tenga
influencia sobre el tipo de cambio de su moneda en uso, como es el caso de un pais dolarizado
como Ecuador, hace que una politica fiscal expansiva no tenga efectos apreciativos sobre la tasa
cambiaria. Por este motivo, el multiplicador fiscal deberia ser mayor que en una economia
similar que opere bajo un régimen de tipo de cambio flexible.

En este sentido, se calculé el multiplicador de impacto de ambas economias para comprobar si
existe una diferencia en el efecto de la politica fiscal bajo distintos escenarios de tipo de cambio.
La Tabla 28 muestra los resultados del multiplicador para Ecuador y Perd. En el caso de Ecuador,
la estimacidn por medio del modelo de variables instrumentales no es estadisticamente
significativa, mientras que el resultado de la estimaciéon de ecuaciones simultaneas da un
multiplicador de 0.209. Es decir, un aumento del gasto publico del 1% aumentara en PIB en
0.209% en el mismo periodo. Debido a que la estimacién por medio de variables instrumentales
no es significativa bajo ningun nivel de confianza, se asume que el valor del multiplicador para
Ecuador es el estimado mediante el modelo de ecuaciones simultaneas. En el caso de Peru, tanto
la estimacion del modelo de VI como la del modelo de ecuaciones simultdaneas son
estadisticamente significativas. Si bien los resultados son un tanto distintos, se puede concluir
que el multiplicador de Peru de corto plazo varia entre 0.307 y 0.368.

Los resultados de la Tabla 28 contradicen lo encontrado en los modelos de datos de panel y en
los modelos de series temporales para paises de alto ingreso. Aqui, el multiplicador de Ecuador,
pais con tipo de cambio fijo, es menor que el multiplicador de Peru. Este resultado contradictorio
con la teoria y las estimaciones empiricas encontradas anteriormente puede explicarse, entre
otros factores, al nivel de apertura comercial de ambos paises, donde Ecuador presenta una
apertura mucho mayor que Perd. Si es que Ecuador tiene una alta propensidn marginal a
importar, un aumento del ingreso disponible tras un shock fiscal hard que los agentes
econdémicos demanden mads bienes importados que bienes domésticos, por lo que el
multiplicador sera menor. Por otro lado, ambos paises muestran multiplicadores bajos y
concuerdan con el promedio encontrado para paises de bajo ingreso estimados bajo modelos
de datos de panel.
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Tabla 28:Multiplicador de impacto — Ecuador y Peru

Ecuador Peru
(1) (2) (1) (2)
Variables Vi ES VI ES
Log(Y) t-1 0.146 0.341*** 0.252** 0.110
(0.348) (0.115) (0.107) (0.0854)
Log(G) 0.426 0.209%** 0.307%** 0.368***
(0.263) (0.0746) (0.0779) (0.0719)
Observaciones 70 70 70 70
R-cuadrado - 0.199 - 0.332

Notas: Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto).
Instrumento: %Deuda con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Data
Elaboracion: Carolina Alvarez

Apertura comercial alta y baja

Esta seccion tiene como objetivo verificar si es que los resultados del multiplicador difieren
segln la apertura comercial en paises de bajo ingreso, a manera de verificar si es que los
resultados concuerdan con los encontrados en datos de panel y series temporales de paises de
alto ingreso. De igual forma, encontrar dos economias de la muestra con caracteristicas similares
que difieran Unicamente en el nivel de apertura comercial no fue facil. Por ejemplo, las
economias de la regidon de América Latina y el Caribe muestran indices de apertura comercial
bajos y similares entre si, en donde el Unico pais que presenta una apertura comercial alta es
Costa Rica. Sin embargo, dado que Costa Rica maneja un tipo de cambio fijo, seria comparable
Unicamente con Ecuador y Bolivia, economias que presentan caracteristicas distintas.

Es por ello que se eligié a Malasia y Filipinas, paises similares del sudeste asiatico y dos de las
economias mas fuertes de la Asociaciéon de Naciones del Sureste Asiatico (ASEAN). Durante el
periodo estudiado, Malasia muestra un porcentaje de gasto publico promedio de 12.37% del
PIB, mientras que en Filipinas el gasto del gobierno promedio fue de 10.24% del PIB. Por otro
lado, ambas economias muestran un consumo privado promedio similar, siento éste del 68.08%
del PIB en Malasia y del 73.74% en Filipinas en el periodo estudiado. Ademas, los dos paises
presentan un porcentaje de deuda semejante, donde la deuda publica promedio del periodo
alcanza el 46.58% del PIB en Malasia y 56.03% en Filipinas.

En lo que respecta a la apertura comercial, Malasia muestra una apertura mucho mayor que

Filipinas. El promedio del indice de comercio exterior durante el periodo estudiado es de
153.81% para Malasia, mientras que para Filipinas el indice es de 65.62%. Malasia es una de las
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economias mas abiertas del Asia, en donde los aranceles para productos extranjeros son
extremadamente bajos, al igual que las barreras arancelarias (OECE, 2016). Si bien ambas
economias son consideradas como abiertas de acuerdo con el umbral propuesto en el Capitulo
1, la apertura comercial de Malasia es 2,3 veces mas grande que la de Filipinas, por lo que se
considera que existira un efecto crowding-out por importaciones mucho mayor en una
economia como Malasia después de una expansién del gasto fiscal.

En este sentido, la Tabla 29 presenta el calculo del multiplicador de corto plazo para ambos
paises en el periodo 2000-2017. En el caso de Malasia, las estimaciones por medio de variables
instrumentales y ecuaciones simultaneas dan resultados similares y estadisticamente
significativos, donde el multiplicador de impacto varia entre 0.153 y 0.159. Por otro lado, los
resultados para Filipinas son distintos bajo los dos modelos calculados. En el caso del modelo de
variables instrumentales, el resultado del multiplicador es de 0.362, pero no es estadisticamente
significativo bajo ningun nivel de confianza. Por otro lado, el resultado del modelo de ecuaciones
simultaneas arroja un multiplicador estadisticamente significativo de 0.727; es decir, un
aumento del 1% del gasto fiscal aumenta, en promedio, el PIB en 0.727% en el mismo periodo.
En este sentido, se puede concluir que el modelo de variables instrumentales para Filipinas no
se ajusta de manera adecuada a los datos y, por lo tanto, el valor del multiplicador para este pais
es el estimado mediante el modelo de ecuaciones simultdneas.

A su vez, estos resultados concuerdan con los encontrados en los modelos de datos de panel y
series de tiempo, en donde se demostré que el multiplicador fiscal es mayor en economias con
baja apertura comercial que en economias abiertas. Un punto importante que cabe recalcar es
que los resultados de los modelos de datos de panel reflejan periodos de alta apertura
comercial, mientras que en series de tiempo se tomd el promedio de apertura de todo el
periodo. Esto indica que, posiblemente, los resultados del multiplicador para una misma
economia varien de acuerdo a las épocas de alta o baja apertura comercial, lo cual se
evidenciaria mediante la utilizacién de series mds largas que tengan las suficientes
observaciones para la estimacién de resultados robustos.

Tabla 29: Multiplicador de impacto — Malasia y Filipinas

Malasia Filipinas
(1) (2) (1) (2)
Variables Vi ES Vi ES
Log(Y) t-1 0.00673 0.0469 0.00362 0.00188
(0.123) (0.0919) (0.007) (0.0514)
Log(G) 0.153*** 0.159*** 0.362 0.727***
(0.0295) (0.0240) (1.007) (0.0912)
Observaciones 66 66 67 67
R-cuadrado 0.623 0.260 - 0.144

Notas: Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto).
Instrumento: %Deuda con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Data
Elaboracion: Carolina Alvarez
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Nivel de endeudamiento alto y bajo

Finalmente, se plantea calcular el multiplicador fiscal utilizando series temporales bajo distintos
escenarios de endeudamiento publico en economias de bajo ingreso, con la finalidad de
contrastar los resultados con los obtenidos mediante datos de panel y paises desarrollados. De
igual manera, se buscé dos economias que fueran similares en caracteristicas observables de la
muestra presentada, pero que difirieran en el nivel de deuda del gobierno central. Este ejercicio
fue particularmente complicado en economias de bajo ingreso, donde todas excepto Brasil
presentan un promedio de endeudamiento publico bajo en el periodo estudiado. En una primera
instancia, se decidid utilizar a Brasil como escenario de un alto nivel de deuda, con un promedio
de endeudamiento del 62.10% del PIB. Sin embargo, Brasil presenta el promedio de apertura
comercial mas bajo de toda la muestra de economias emergentes, con 19.6% de indice de
apertura comercial, ademads que es la economia mas grande de la regién de América Latina y el
Caribe. Esto hizo que sea dificil encontrar una economia comparable con Brasil en tamafio,
apertura comercial y nivel de deuda.

Por lo antes mencionado, se decidié utilizar dos economias comparables que difirieran en nivel
de endeudamiento, sin que una necesariamente sobrepasara el umbral de deuda propuesto en
el Capitulo I. Asi, las economias seleccionadas fueron Peru y Bolivia. Ambas economias
latinoamericanas presentan un nivel de gasto del gobierno similar, siendo éste de 15.12% del
PIB en Boliviay 11.24% en Peru. Por otro lado, el promedio de consumo de los hogares a lo largo
del periodo es similar en ambos paises, donde en Bolivia el 66.37% del PIB corresponde al
consumo privado y en Peru el 65.58% del PIB esta dado por el consumo de los hogares. Por otro
lado, si bien la apertura comercial de ambos paises no es exactamente igual, se puede considerar
a ambas como economias cerradas, en donde el indice de apertura comercial para Bolivia es de
56.29% y 38.69% en Peru. Finalmente, en lo que respecta a la deuda del gobierno central como
porcentaje del PIB, Bolivia muestra una deuda promedio de todo el periodo de 45.98%, mientras
que Peru presenta una deuda promedio de 31.62%.

La Tabla 30 muestra los resultados de los multiplicadores de corto plazo para ambas economias.
Por un lado, como ya se analizé anteriormente en el caso de Pery, las estimaciones por medio
de los modelos de variables instrumentales y ecuaciones simultdneas dan resultados
estadisticamente significativos, por lo que se concluyé que el multiplicador de este pais varia de
0.307 a 0.368 para el periodo analizado. De la misma manera, el multiplicador de corto plazo de
Bolivia es estadisticamente significativo tanto en el modelo de variables instrumentales como el
modelo de ecuaciones simultaneas. Por un lado, el modelo de VI estima un multiplicador de
impacto de 0.384; es decir, un shock fiscal del 1% incrementard el PIB en 0.384% en el mismo
periodo. Por otro lado, el modelo de ecuaciones simultaneas arroja un multiplicador de corto
plazo de 0.412, el cual también es estadisticamente significativo. Debido a esto, se puede
concluir que el multiplicador de impacto de Bolivia para el periodo estudiado varia entre 0.384
y 0.412.

Los resultados de diferentes tipos de endeudamiento para economias de bajo ingreso no varian
demasiado. Por un lado, se obtiene un multiplicador de corto plazo de un rango de 0.307 a 0.368
para una economia con deuda baja, mientras que el multiplicador varia de 0.384 a 0.412 en una
economia con deuda alta, como Bolivia. Si bien las estimaciones no varian demasiado entre si,
los resultados contradicen la teoria econdmica, que argumenta que el multiplicador fiscal sera
menor en economias altamente endeudadas. Ahora bien, estas estimaciones no son
concluyentes, pues, como se explicé anteriormente, las economias analizadas en esta seccion
no presentan niveles de deuda extremadamente altos. En este caso, la economia tomada como
altamente endeudada, Bolivia, tiene un nivel de deuda promedio de 45.98%, lo cual esta por
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debajo del umbral establecido por llzetzki, Mendonza y Végh (2011) y utilizado en el capitulo 1.
En este sentido, puede que las estimaciones no reflejen las diferencias esperadas tras analizar
distintos niveles de endeudamiento manteniendo lo demas constante.

Tabla 30: Multiplicador de impacto — Peru y Bolivia

Peru Bolivia
(1) (2) (1) (2)
Variables Vi ES Vi ES
Log(Y)+1 0.252%** 0.0845 0.0731 0.0261
(0.107) (0.161) (0.0925) (0.0483)
Log(G) 0.307%** 0.368%** 0.384%** 0.412%**
(0.0779) (0.0719) (0.0453) (0.0231)
Observaciones 70 70 66 66
R-cuadrado - 0.152 - 0.782

Notas: Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto).
Instrumento: %Deuda con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Data
Elaboracion: Carolina Alvarez

Conclusiones Capitulo Il

En general, las estimaciones del multiplicador fiscal de corto plazo para paises individuales
dieron resultados similares a los encontrados bajo una estructura de datos de panel y los
predichos por la teoria econdmica. Por un lado, los resultados de las comparaciones de
regimenes de tipo de cambio en economias de alto ingreso concordaron con lo encontrado en
el Capitulo | y lo propuesto por el modelo Mundell-Fleming, que argumenta que existird un
efecto crowding-out mucho mayor en economias con tipo de cambio flexible tras un shock del
gasto del gobierno.

Por otro lado, se comprobd que, tanto en paises de alto como bajo ingreso, los multiplicadores
son menores en economias abiertas que en paises con una baja apertura comercial. Ademas, la
estimacion de los multiplicadores dependiendo del nivel de endeudamiento utilizando series
temporales arrojé resultados contradictorios tanto en paises de alto como bajo ingreso, lo
mismo que se evidencio en los modelos de datos de panel. Finalmente, el multiplicador fiscal en
paises de bajo ingreso diferenciados por régimen de tipo de cambio dio resultados
contradictorios, a diferencia de los modelos de datos de panel y series de tiempo de paises de
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alto ingreso para el mismo caso. Aqui, se evidencié que el multiplicador de Ecuador, pais con
tipo de cambio fijo, es menor que el multiplicador de Perq, pais con tipo de cambio flexible.

Si bien la selecciéon de la submuestra se realizé de tal manera que las economias sean
comparables entre si, encontrar paises con caracteristicas similares pero que difirieran
especificamente en la caracteristica de interés fue una tarea complicada. Sin embargo, en
general se encontrd economias parecidas que mostraban un comportamiento promedio similar
de las variables observables de la muestra. No obstante, cabe recalcar que, si bien las economias
son comparables a nivel de las variables de la base de datos de la disertacién, es muy probable
qgue difieran o se asemejen en caracteristicas como estructura de la economia, factores
institucionales, reaccién de los agentes econdmicos ante politicas macroecondmicas, entre
otros.

Ademas, la estrategia de identificacion aplicada aqui a series de tiempo, como variables
instrumentales y ecuaciones simultaneas, no es comun dentro de la literatura empirica. Se vio
gue algunas estimaciones por medio del modelo de VI resultaron no significativas. Esto no
necesariamente quiere decir que el instrumento propuesto no sea valido, sino que las pocas
observaciones y la poca variabilidad de la deuda publica en series de tiempo individuales puede
gue haya afectado las estimaciones por medio de VI. En todo caso, las estimaciones podrian
mejorar aplicando modelos convencionales como los modelos de vectores autoregresivos
estructurales (SVAR), aplicados por Blanchard y Perotti (2002) y Caldara y Kamps (2008). Por
esta y otras razones expuestas anteriormente, se considera que las estimaciones presentadas
no son concluyentes, y pueden verse afectadas por otros canales y factores no analizados bajo
la presente investigacién, pero que vale la pena investigar en el futuro.
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Conclusiones

La crisis financiera de 2008-2009 renovo el interés sobre la efectividad de la politica fiscal como
medida de estabilizacidén econdmica. La importancia de cuantificar el efecto de una politica fiscal
expansiva sobre el PIB radica en que las estimaciones empiricas del valor del multiplicador fiscal
sirven para disefiar politicas macroecondmicas realistas, de manera que se optimice la
asignacion de recursos y los resultados esperados de la misma (Batini et al, 2014). Bajo este
contexto, la presente investigacidn se propuso determinar el efecto de una politica fiscal
expansiva sobre el PIB en un panel de 34 paises, el cual contenia paises desarrollados y en vias
de desarrollo.

Mas aun, el interés de la investigacion radicaba en replicar el estudio realizado por llzetzki,
Mendonza y Végh (2011), quienes analizaron el efecto del gasto publico sobre el PIB para
distintos escenarios siguiendo lo propuesto por el modelo Mundell-Fleming, el efecto crowding-
out y la Teoria de Equivalencia Ricardiana. Asi, se calcularon los multiplicadores de corto y largo
plazo en paneles de paises diferenciados por nivel de ingreso, apertura comercial, tipo de
cambio y nivel de endeudamiento publico.

En general, los resultados de los modelos de datos de panel concordaron con lo predicho por las
teorias econdmicas analizadas y con lo encontrado en investigaciones empiricas de enfoque
similar (ver llzetzki, Mendonza y Végh, 2011; Contreras y Battelle, 2014). Se evidencié que el
multiplicador de corto y largo plazo es mayor en economias grandes que en comparacién con
economias pequefias y se estimd que un posible canal por el cual se da esta diferencia es el
efecto que tiene un shock fiscal sobre el consumo de los hogares. Asimismo, se evidencié que
los multiplicadores de corto y largo plazo son mayores en economias con baja apertura
comercial que en economias abiertas, en donde un posible canal por el cual habria un efecto
crowding-out es el efecto que tiene la politica fiscal sobre la balanza en cuenta corriente en
economias con alta apertura comercial.

Por otro lado, se estudio si los canales tradicionales del modelo Mundell-Fleming se cumplian
en el panel y periodo analizados en la presente investigacion. Los modelos aplicados para el
calculo de los multiplicadores fiscales de impacto y acumulado para paises con tipo de cambio
fijo y flexible arrojaron resultados que concuerdan con lo propuesto en el modelo. En general,
el valor del multiplicador de corto y largo plazo en economias que operan bajo un tipo de cambio
fijo supera al valor del mismo en economias que manejan un tipo de cambio flexible.

A su vez, se estudiaron los canales por los cuales podria haber un efecto crowding-out que
explicara la diferencia entre ambos escenarios. Se encontré que una politica fiscal expansiva
aprecia el tipo de cambio en mayor medida en economias con tipo de cambio flexible que en
economias con tipo de cambio fijo, pero se concluyd que deberia investigarse la propension
marginal a importar en ambos escenarios para determinar si esta es la causa de la diferencia del
valor del multiplicador entre ambos. Una aproximacidn para llegar a esto fue estimar el efecto
de una politica fiscal expansiva sobre la balanza en cuenta corriente. Se evidencié que paises
con tipo de cambio flexible presentan una deterioracién mayor de balanza en cuenta corriente
gue paises con tipo de cambio fijo.

Finalmente, se estudid si existié algin tipo de acomodaciéon monetaria tras un aumento del
gasto del gobierno; es decir, si hubo un efecto del gasto publico sobre la tasa de interés de corto
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plazo. El modelo Mundell-Fleming predice que una politica fiscal expansiva tiende a elevar las
tasas de interés de corto plazo. Sin embargo, no se encontré evidencia de una acomodacién
monetaria tras un shock fiscal, resultado que se evidencia también en el estudio realizado por
llzetzki, Mendonza y Végh (2011). Una de las razones por las cuales no se observa ningun efecto
sobre las tasas de interés puede deberse a que, tras la crisis financiera de 2008-2009, muchos
paises optaron por mantener la tasa de interés cercana o igual a cero, y algunas economias han
mantenido sus tasas de interés rondando ese valor hasta la fecha. Debido a esto, la politica fiscal
expansiva no ha tenido ningun efecto sobre las tasas de interés, ya que han sido establecidas de
manera independiente por las autoridades monetarias.

Finalmente, se quiso comprobar si es que los agentes se comportaron de manera Ricardiana
ante un aumento del gasto publico en el panel y periodo presentados en la investigacién. A
diferencia de lo propuesto por la teoria econdmica y lo encontrado en los estudios de llzetzki,
Mendonza y Végh (2011) y Contreras y Battelle (2014), los resultados del multiplicador de
impacto no evidenciaron que el efecto del gasto del gobierno haya sido mayor en periodos de
bajo endeudamiento que en periodos donde el nivel de deuda publica era alto. Sin embargo, se
comprobd que el multiplicador acumulado es mayor en economias con bajo nivel de deuda que
en paises con alto nivel de endeudamiento.

Finalmente, para corroborar la robustez de los resultados de datos de panel y para verificar que
las estimaciones también se evidenciaran a nivel desagregado, se estimé el multiplicador fiscal
de impacto en 12 economias individuales. Cada economia se seleccioné de manera que
representara un escenario en donde el multiplicador tomara un valor alto o bajo. Asi, mediante
la comparacién de las estimaciones individuales de cada pais, se evidencié que, en economias
de alto ingreso, el valor del multiplicador es mayor cuando el pais opera bajo un tipo de cambio
fijo. A su vez, una economia con una apertura comercial alta presenta un multiplicador menor
gue una economia con apertura comercial baja. Finalmente, no se evidencid diferencias en el
multiplicador entre una economia con alto y bajo nivel de endeudamiento.

Por otro lado, los resultados para economias de bajo ingreso concordaron con lo estimado para
el caso de economias de alto ingreso bajo el escenario de apertura comercial, donde un pais con
alta apertura comercial presenté un multiplicador fiscal menor que una economia cerrada.
También se demostrd que el multiplicador de impacto no muestra ser distinto bajo escenarios
de alto y bajo nivel de endeudamiento. Sin embargo, contradiciendo la teoria y las demas
estimaciones empiricas, tanto de otros autores como de la presente investigacion, se encontro
que el multiplicador de impacto es mayor en una economia que opera bajo tipo de cambio
flexible que en una economia con tipo de cambio fijo.

En general, los resultados obtenidos en la presente investigacidon sefialan que la politica fiscal
expansiva si tiene efectos sobre la actividad econdmica, los cuales tendran una magnitud mayor
o menor, dependiendo de las caracteristicas de los paises en variables como tipo de cambio,
apertura comercial y nivel de endeudamiento. Del mismo modo, las estimaciones encontradas
apoyan la idea de que la politica fiscal sirve como herramienta de estabilizacién econdémica, al
tener efectos dinamizadores sobre la economia. Sin embargo, debe tomarse en cuenta que las
estimaciones de panel son promedios generalizados a economias que comparten cierta
caracteristica en comun, y que representan una guia para evidenciar si ciertos factores
econdmicos condicionan la efectividad de la politica fiscal. Para que las estimaciones tengan una
relevancia a nivel de politica macroecondmica, es necesario que se realicen a nivel de paises
individuales.
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Recomendaciones

Tras finalizar el proceso de investigacidon, se puede sugerir varias propuestas para mejorar las
estimaciones presentadas y para continuar desarrollando temas importantes relacionados con
los multiplicadores fiscales. Por un lado, el presente trabajo estimé el efecto de la politica fiscal
expansiva mediante la utilizacidn del instrumento fiscal del gasto del gobierno. Sin embargo, el
gasto publico no es el Unico instrumento utilizado por los hacedores de politica para incentivar
la demanda agregada. Variaciones en el nivel de inversion del gobierno, asi como recortes de
distintos impuestos también son utilizados como instrumentos de politica fiscal (Coenen et al,
2010). Aschauer (1989) argumenta que la inversion en infraestructura por parte del gobierno
incrementaria el stock de capital tangible, aumentando a su vez la produccién marginal de
bienes de consumo, por lo que habra un efecto crowding-in de la demanda. En este sentido,
futuras investigaciones podrian explorar la diferencia de los multiplicadores bajo la estrategia
de identificacidon expuesta en la presente investigacién, tanto a nivel de panel como a nivel de
economias individuales, para distintos tipos de instrumentos fiscales.

Por otro lado, ciertas estimaciones podrian ser mejoradas para obtener valores del multiplicador
mas precisos. En el caso de la estimacion del modelo VAR para panel, se evidencié que las
funciones impulso-respuesta mostraban intervalos de confianza demasiado grandes ante
horizontes temporales altos. En este caso, se podria mejorar las estimaciones al aplicar un
modelo SVAR para panel, el cual es utilizado por llzetzki, Mendonza y Végh (2011) y Contreras y
Battelle (2014). La presente investigacion no utilizd esta estrategia de investigacion por su
complejidad, pero futuras investigaciones podrian aplicarlo al panel y datos aqui presentados.
De esta manera, se podria comparar de manera mas directa los resultados de los estudios antes
mencionados, y evidenciar si es que los resultados de los multiplicadores son sensibles al
periodo y panel utilizado en la investigacién, como lo indica Contreras y Battelle (2014).

Del mismo modo, por el lado de las metodologias de series temporales, si bien esta investigacion
aplica un modelo de variables instrumentales y ecuaciones simultaneas para la estimacién del
multiplicador, éstos no son los modelos mds utilizados dentro de la literatura empirica bajo
datos de series de tiempo. La metodologia mas comun es el modelo SVAR, cuya aproximacion
puede realizarse mediante la forma recursiva, popularizada por Fatds y Mihov (2011), o
mediante el modelo de Blanchard y Perotti (2002). Como se mencioné anteriormente, la
importancia del célculo preciso de los multiplicadores radica en su utilizacién por parte de
hacedores de politica macroeconémica, de manera que se tengan estimaciones confiables de
los efectos de politicas publicas que involucren aumentos del gasto publico sobre la actividad
econdmica. Bajo este contexto, las estimaciones del multiplicador en paises individuales deben
ser lo mds precisas e insesgadas posibles, por lo que futuras investigaciones podrian
concentrarse particularmente en la comparacion de economias individuales utilizando una
estrategia de identificacién como el modelo SVAR.

En lo que respecta a los datos utilizados, investigaciones posteriores podrian explotar las series
encontradas a nivel de un pais individual. En este sentido, estudios que se concentren en la
estimacion del multiplicador fiscal para un pais individual pueden encontrar series mas largas
que las presentadas en esta disertacidn, al ingresar directamente a fuentes oficiales e
instituciones de cada pais. Como se menciond en el Capitulo 2, la utilizacidn de series temporales
largas permite comparar el resultado del multiplicador fiscal bajo distintos escenarios de niveles
de apertura comercial, regimenes de tipo de cambio y nivel de endeudamiento, al usar a un
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mismo pais como su propio contrafactual. De esta manera, no se tiene que buscar un pais con
el cual comparar los resultados obtenidos, sino que se evalla a la misma economia, pero en
distintos periodos temporales que reflejen diferentes escenarios que condicionarian la
efectividad de la politica fiscal.

Finalmente, las estimaciones de la presente investigacion son promedios del valor del
multiplicador fiscal en distintos paneles o economias individuales para el periodo 2000-2018.
Esto significa que se asume que los multiplicadores tienen un caracter lineal a través del tiempo.
Sin embargo, como se expuso en la seccion de fundamentos tedricos, los multiplicadores
podrian tener un caracter no lineal, al diferir en valor dependiendo de la fase del ciclo econdmico
(Batini et al, 2014; Rafig, 2012). En este sentido, otros estudios pueden explorar en mayor
medida la funcidon de estabilizacién de la politica fiscal mediante la estimaciéon de los
multiplicadores dependiendo de la fase del ciclo en la que se encuentre la economia. Baum,
Poplawski-Ribeiro y Weber (2012) estiman un modelo VAR con umbral (TVAR), en donde la
variable umbral se construye al analizar el comportamiento del PIB; es decir, el umbral es igual
a 1 cuando la economia tiene un crecimiento positivo y 0 cuando existe evidencia de un
decrecimiento del PIB respecto al periodo anterior. Bajo este contexto, se puede comprobar si
los multiplicadores son mayores en etapas de expansién que en etapas de recesién bajo una
estructura de datos de panel como la presentada en esta investigacidén, asi como también bajo
un analisis de series temporales.
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Anexos

Anexo 1

Correlacion entre deuda del gobierno central y gasto del gobierno, paises de alto ingreso
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Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Correlacion entre deuda del gobierno central y gasto del gobierno, paises de bajo ingreso
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Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Anexo 2
Seleccion de rezagos 6ptimos seglin criterios de informacion

Selection order criteria

Sample: 165 - 230 No. of cbs = 1251
No. of panels = 15
Ave. no. of T = 65.842
lag cD J J pvalus MBIC MAIC MQIC
1 .55959857 134.0385 1.05e-20 19.53131 102.0385 T71.1729
2 .59595959829 86.30825 2.55e-13 .T278667 62.30825 39.155%06
3 .59555828 81.20378 2.80=-14 24.,15015 65.20378 45,77085
4 .8954859716 55.76135 2.25e-11 27.234585 47.76135 40.044595
Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G
Estabilidad del modelo PVAR
Roots of the companion matrix
wy
=
m
=
=2
m
E
e
-1 - 0 5 1
Real
Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.
VAR de panel — paises alto ingreso
(1) (2)
Variables Log(PIB) Log(Gasto)

Log(PIB)t-1 0.681*** -0.344*
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Log(PIB)t-2

Log(Gasto)t

Log(Gasto)t-1

Observaciones

(0.131)
-0.378%**
(0.0963)
0.440%**
(0.131)
0.156**
(0.0840)

1,270

(0.177)
-0.329%*
(0.142)
1.315%**
(0.177)
0.232%*
(0.134)

1,270

Errores estandar en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Anexo 3

Fuente: CEIC Datay FMI

Elaboracidn: Carolina Alvarez G.

Seleccion de rezagos 6ptimos segtn criterios de informacion

Selection order criteria

Sample: 165 - 230 No. of obs = 969
No. of panels = 15
Ave. no. of T = 64.600
lag cD J J pvalue MBIC MAIC MOIC
1 . 9989109 234.3758 8.17e-41 124.3556 202.3758 172.6774
2 9991908 187.3555 1.31e-33 104.8403 163.3555 141.0817
3 .99765596 158.6108 3.12e-30 103.6007 142.6108 127.7616
4 . 95984108 111.9598 2.78e-23 B84.45475 103.9598 96.5352
Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.
VAR de panel — Paises de bajo ingreso
(1) (2)
Variables Log(PIB) Log(Gasto)
Log(PIB)t-1 1.553%** 1.756%**
(0.194) (0.241)
Log(PIB)t-2 0.0692 0.336**
(0.132) (0.156)
Log(PIB)t-3 0.482*** 0.567***
(0.130) (0.163)
Log(PIB)t-4 0.497*** 0.148
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(0.133) (0.160)

Log(Gasto)t 0.558*** -0.648***
(0.128) (0.158)
Log(Gasto)t-1 -0.0836 -0.243*
(0.105) (0.128)
Log(Gasto)t-2 -0.401*** -0.652***
(0.103) (0.127)
Log(Gasto)t-3 -0.283*** 0.260**
(0.104) (0.127)
Observaciones 969 969

Errores estandar en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracidn: Carolina Alvarez G.

Estabilidad del modelo PVAR

Roots of the companion matrix

Imaginary

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Anexo 4
Regresion simple del gasto publico sobre el consumo privado
Paises de alto y bajo ingreso
(1) (2)

Variables Economias alto Economias bajo
ingreso ingreso

Log(Consumo Privado)t-1 0.0387** 0.0609*
(0.0167) (0.0335)
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Log(Gasto)

Observaciones
Numero de paises

0.491***
(0.0152)

1,308

19

0.022***
(0.0016)

1,014
15

Errores estandar en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracidn: Carolina Alvarez G.

Anexo 5
Estadisticas descriptivas — Economias abiertas
Variable Observaciones Promedio Desviacion Minimo Maximo
estandar
(Gasto/PIB) 1,032 16.76747 4.260294 4586233 26.78125
(Consumo/PIB) 1,032 57.09655 8.294303 33.04366 77.23306
PIB real (Millones
usD) 1,032 103168.4 182238.6 1098.615 1005151
Gasto del gobierno
(Millones USD) 1,032 18398.4 34347.79 139.1366 192094.5
Consumo Privado
(Millones USD) 1,032 56602.45 100922.8 725.645 551884.4
Importaciones 1,033 52460.33 73204.63 484.8 348997.2
Exportaciones 1,032 56487.55 82122.95 475.1958 390606.5
Apertura comercial 1,032 130.1124 129.077 60.05152 941.306
Deuda (% PIB) 1,035 49.07397 27.05974 4.013596 130.6
Balanza cuenta
corriente (%PIB) 1,029 1.101126 7.351626 -30.18165 31.1602
Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez
Estadisticas descriptivas — Economias cerradas
Variable Observaciones Promedio  Desviacion Minimo Maximo
estandar

(Gasto/PIB) 1,413 17.7504 4.440273 8.247861 28.22011
(Consumo/PIB) 1,413 60.63051 7.942465 37.39999 82.19777
PIB real (Millones
usD) 1,413 361011.7 801427.8 1958.842 4938526
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Gasto del gobierno

(Millones USD) 1,413 60813.49 122803.3 260.7498 693056.5

Consumo Privado

(Millones USD) 1,413 231814.4 545872.6 1331.278 3413580

Importaciones 1,413 61884.05 104673.9 389.7474 609802

Exportaciones 1,413 50751.93 71610.16 268.2564 408444

Apertura comercial 1,413 43.39577 11.69553 14.74663 59.97894

Deuda (% PIB) 1,413 57.11466 32.31638 4,952149 180.8

Balanza cuenta

corriente (%PIB) 1,403 -.9544853 5.792017 -21.04919 23.6463

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez
Anexo 6
Tabla 13: Modelos en nivel- Economias abiertas
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variables LSDV AB1 AB2 BB Kiviet VI-FE
Log(PIB)t-1 0.517%** 0.431%** 0.433%** 0.837***  0.569*** (0.462%**
(0.0182) (0.0284) (0.0902) (0.0118) (0.0202)  (0.0902)
Log(Gasto) 0.336%** 0.402%*** 0.392%** 0.112***  0.305*** (.375%**
(0.0162) (0.0185) (0.122) (0.0141) (0.0128) (0.0232)

Observaciones 1,008 995 995 1,008 1,008 1,008
R-cuadrado 1.00 - - - - 0.839
Numero de
paises 22 22 22 22 22 22

Notas: Errores estdndar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda

con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez

Modelos en nivel- Economias cerradas

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)
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Variables LSDV AB1 AB2 BB Kiviet VI-FE
Log(PIB)t-1 0.669*** 0.456*** 0.436***  (0.894***  (0.600*** 0.440***
(0.0180) (0.0212) (0.0681) (0.0795) (0.0511) (0.0409)
Log(Gasto) 0.317*** 0.513*** 0.540***  (0.101***  (0.354*** 0.531***
(0.0162) (0.0168) (0.0820) (0.00932) (0.0465) (0.0220)
Observaciones 1,044 1,361 1,361 1,382 1,382 1,281
R-cuadrado 1.00 - - - - 0.855
Numero de
paises 25 25 25 25 25 25

Notas: Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda

con respecto al PIB.

Anexo 7

Modelo PVAR para economias abiertas

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez

Seleccion de rezagos 6ptimos seguin criterios de informacion

Selection order criteria

Sanple: 165 - 230 Ho. of obs = 937
No. of panels = 22
Ave. no. of T = 42,591
lag cD J J pvalus MBIC MAIC MQIC

1 .99595195 138.2566 1.58e-21 28.77371 106.2566 T6.7148%9

s . 99595245 122.7559 1.74e-20 40.64375 98.75595 T6.59963

3 . 9988546 109.2766 5.36e-20 54.53513 93.27659 78.50572

4 . 9983905 60.07428 2.80e-12 32.70354 52.07428 44 . 66684

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.
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Estabilidad del modelo PVAR

Roots of the companion matrix

Imaginary

0
Real

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

VAR de panel — Economias abiertas

(1)

(2)

Variables Log(PIB) Log(Gasto)
Log(PIB)t-1 1.775%** 1.747%**
(0.339) (0.483)
Log(PIB)t-2 0.432 0.682*
(0.286) (0.391)
Log(PIB)t-3 0.751** 0.756*
(0.314) (0.446)
Log(PIB)t-4 1.038%** 0.562
(0.326) (0.446)
Log(Gasto)t-1 -0.864*** -0.864**
(0.301) (0.426)
Log(Gasto)t-2 -0.453* -0.533
(0.249) (0.343)
Log(Gasto)t-3 -0.717%** -0.867***
(0.212) (0.300)
Log(Gasto)t-4 -0.569%** 0.0424
(0.215) (0.297)
Observaciones 937 937

Errores estandar en paréntesis
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*#% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Modelo PVAR para economias cerradas

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Seleccion de rezagos 6ptimos segtn criterios de informacion

Selection order criteria

Sample: 165 - 230 No. of obs = 1283
No. of panels = 25
Ave., no. of T = 51.320
lag CcD J J pwvalus MBIC MAIC MQIC
1 .99987 176.5826 4.07e-29 62.07132 144.5826 113.6039
2 .9998554 148.6095 1.09e-25 62.72605 124.6095 101.3755
3 .9599876 138.5653 4,72e-26 81.30963 122.5653 107.0759
4 .9958472 B6.4T7687 7.37e-18 57.84305 T8.4T7687 70.73219
Fuente: CEIC Data
Elaboracién: Carolina Alvarez G.
VAR de panel — Economias cerradas
(1) (2)
Variables Log(PIB) Log(Gasto)
Log(PIB)t-1 1.462%** 1.439%**
(0.151) (0.306)
Log(PIB)t-1 -0.0595 0.0654
(0.0891) (0.163)
Log(PIB)t-1 0.109 0.194
(0.0838) (0.175)
Log(PIB)t-1 0.364*** 0.0722
(0.0764) (0.159)
Log(Gasto)t-1 -0.338%** -0.196
(0.0884) (0.181)
Log(Gasto)t-1 0.0774 -0.0293
(0.0677) (0.140)
Log(Gasto)t-1 -0.292*** -0.547***
(0.0711) (0.159)
Log(Gasto)t-1 -0.205*** 0.263**
(0.0613) (0.133)
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Observaciones 1,283 1,283
Errores estandar en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.
Estabilidad del modelo PVAR

Roots of the companion matrix

Imaginary

-1 -5 0 5 1
Real

Fuente: CEIC Data y FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Anexo 8

Regresion simple del gasto publico sobre balanza en cuenta corriente

(1) (2)

Variables Alta apertura Baja apertura
comercial comercial
Log(Balanza en cuenta 0.0676 -0.124
corriente)t-1 (0.0941) (0.312)
Log(Gasto) -0.165* 0.302*
(0.0785) (0.1438)
Observaciones 985 1360
Numero de paises 22 25

Errores estandar en paréntesis
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.
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Anexo 9

Tabla 18: Estadisticas descriptivas — Paises con tipo de cambio fijo

Variable Observaciones Promedio Desviacidn Minimo Maximo
estandar

(Gasto/PIB) 1,005 18.62858 3.845455 4586233 28.22011
(Consumo/PIB) 1,005 58.50409 8.163776 33.04366 82.19777

PIB real (Millones
usD) 1,005 149379.2 224497.9 1098.615 1005151

Gasto del gobierno
(Millones USD) 1,005 28922.68 42595.68 139.1366 192094.5

Consumo Privado
(Millones USD) 1,005 84764.91 127564.4 725.645 551884.4
Importaciones 1,006 43414.36 63908.59 389.7474 326229.8
Exportaciones 1,005 46050.2 76502.67 268.2564 390606.5
Apertura comercial 1,005 66.40187 24.41714 23.29545 136.2858
Deuda (% PIB) 1,008 67.28841 36.58334 13 180.8

Balanza cuenta
corriente (%PIB) 992 -.8691546 6.262391 -30.18165 19.03011

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez

Tabla 19: Estadisticas descriptivas — Paises con tipo de cambio flexible
Variable Observaciones Promedio  Desviacion Minimo Maximo
estandar
(Gasto/PIB) 1,440 16.43307 4.522217 8.144988 27.4602
(Consumo/PIB) 1,440 59.5819 8.32989 37.39999 76.47004
PIB real (Millones
usD) 1,440 323925.9 796171.3 5217.187 4938526
Gasto del gobierno
(Millones USD) 1,440 52673.14 122027.3 1078.038 693056.5
Consumo Privado
(Millones USD) 1,440 208874.1 542879.1 3140.108 3413580
Importaciones 1,440 68026.97 107374.5 1630.79 609802
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Exportaciones 1,440 58143.87 75722.09 1034.844 408444
Apertura comercial 1,440 89.48634 120.6346 14.74663  941.306
Deuda (% PIB) 1,440 44.21379 20.53753 4.013596 107.2612
Balanza cuenta
corriente (%PIB) 1,440 4556367 6.731531 -23.12087 31.1602
Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez
Anexo 10
Modelos en nivel- Paises con tipo de cambio fijo
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variables LSDV AB1 AB2 BB Kiviet VI-FE
Log(Y)t-1 0.625%** 0.610*** 0.599%*** 0.968*** 0.635*** (0.602%**
(0.0179) (0.0181) (0.0819) (0.00770) (0.0156) (0.0819)
Log(Gasto) 0.405*** 0.412%** 0.415%** 0.0384***  (0.396*** (.399***
(0.0154) (0.0157) (0.1005) (0.0090) (0.0278) (0.1022)
Observaciones 986 972 972 986 986 986
R-cuadrado 1.00 - - - - -
Numero de
paises 14 14 14 14 14 14

Notas: Errores estdndar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda

con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez

Modelos en nivel- Paises con tipo de cambio flexible

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variables LSDV AB1 AB2 BB Kiviet VI-FE
Log(PIB)t-1 0.526***  0.557***  0.564***  0.725%**  0.548*** (.558**

142



(0.0154) (0.0183) (0.110) (0.0101) (0.0241) (0.1993)

Log(Gasto) 0.250%%*  (0.254%*%%  (0.245%%*  (0.149%**  (0.241%** (.235**
(0.0146) (0.0167) (0.104) (0.0120) (0.0512) (0.104)

Observaciones 1,404 1,384 1,384 1,404 1,404 1,404

R-cuadrado 1.00 - - - - -

Numero de

paises 20 20 20 20 20 20

Notas: Errores estdndar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda

con respecto al PIB.
Fuente: CEIC Data

Elaboracion: Carolina Alvarez

Anexo 11

Tipo de cambio fijo

Seleccion de rezagos dptimos seguin criterios de informacion

Selection order criteria
Sample: 164 - 230 Ho. of obs
No. of panels

30
14

Ave. no. of T 66.429
lag cD J J pvalue MBIC MRIC MOIC
1 . 9998375 89.04426 T.56e-14 T7.02205 65.04426 42.91426
2 . 9996807 56.46909 2.29e-09 1.787612 40.46909 25.71575
3 .9993606  64.53217 3.23e-13  37.19143  56.53217 49.1555
Fuente: CEIC Data
Elaboracion: Carolina Alvarez G.
VAR de panel - Tipo de cambio fijo
(1) (2)
Variables Log(PIB) Log(Gasto)
Log(PIB)t-1 0.777*** 0.551***
(0.108) (0.180)
Log(PIB)t-2 -0.855*** -1.312%%*
(0.158) (0.242)
Log(Gasto)t-1 0.177* 0.491%**
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(0.0945) (0.167)

Log(Gasto)t-2 0.692*** 1.066***
(0.115) (0.172)
Observaciones 944 944

Errores estandar en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Estabilidad del modelo PVAR

Roots of the companion matrix

Imaginary

Real

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Tipo de cambio flexible

Seleccion de rezagos 6ptimos seguin criterios de informacion

Selection order criteria

Sample: 165 - 230 No. of obs = 1304
No. of panels = 20
BAve. no. of T = 65.200
lag CD J J pvalue MBIC MRIC MOIC

1 .99596396 234.9425 6.26e-41 120.1714 202.9425 171.8912

2 .99595694 215.2057 2.34e-39 129.1274 191.2057 167.9172

3 . 999015 187.1133 3.30e-36 129.7277 171.1133 155.5877

4 . 9987805 S54.63014 1.37e-19 65.93737 86.63014 T8.86733

Fuente: CEIC Datay FMI
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Elaboracion: Carolina Alvarez G.

VAR de panel - Tipo de cambio flexible

(1)

(2)

Variables Log(PIB) Log(Gasto)
Log(PIB)t-1 2.158*** 2.339%***
(0.220) (0.506)
Log(PIB)t-2 0.432%** 0.611**
(0.102) (0.247)
Log(PIB)t-3 0.395*** 0.508**
(0.107) (0.252)
Log(PIB)t-4 0.861*** 0.490
(0.129) (0.304)
Log(Gasto)t-1 -0.784%** -0.825%**
(0.131) (0.309)
Log(Gasto)t-2 -0.425%** -0.605**
(0.101) (0.243)
Log(Gasto)t-3 -0.628*** -0.876%**
(0.106) (0.253)
Log(Gasto)t-4 -0.563*** -0.0113
(0.0953) (0.236)
Observaciones 1,304 1,304

Errores estandar en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Estabilidad del modelo PVAR
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Roots of the companion matrix

Imaginary

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Anexo 12
Regresion del gasto sobre tasa de interés de corto plazo
Tipo de cambio Tipo de cambio
fijo flexible
(1) (2)
Variables AB2 AB2
Log(Tasa de interés)t-1 0.962%** 1.037***
(0.0218) (0.0312)
Log(Gasto) -0.0713*** 0.000558
(0.0269) (0.0546)
Observaciones 972 1,290
14 20

Numero de paises

Errores estandar en paréntesis
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: CEIC Data y FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Regresion gasto sobre balanza en cuenta corriente

Tipo de cambio Tipo de cambio
fijo flexible
(1) (2)
AB2 AB2

Variables
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Log(Balanza CC) t-1 0.135 0.349

(0.0681) (0.613)
Log(Gasto) -0.207*** -0.667***

(0.0403) (0.0751)
Observaciones 972 1,290
Numero de paises 14 20

Errores estandar en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Regresion gasto sobre tipo de cambio real efectivo

Tipo de cambio Tipo de cambio
fijo flexible
(1) (2)
VARIABLES AB2 AB2
Log(REER) t-1 0.735%** 0.692%**
(0.0688) (0.136)
Log(Gasto) 0.0361** 0.0447
(0.0159) (0.0312)
Observaciones 972 1,384
Numero de paises 14 20

Errores estandar en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Anexo 13
Estadisticas descriptivas — Episodios de endeudamiento alto
Variable Observaciones Promedio Desviacion Minimo Maximo
estandar
(Gasto/PIB) 809 19.09387 3.513568 4,586233  27.4602
(Consumo/PIB) 809 60.04006 7.663625 33.04366 80.76736
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PIB real (Millones
usD) 809 485588.7 998534.6 1958.842 4938526
Gasto del gobierno
(Millones USD) 809 82622.67 152934.1 175.154 693056.5
Consumo Privado
(Millones USD) 809 312117.6 680182.1 1331.278 3413580
Importaciones 809 91413.71 135886.1 389.7474 609802
Exportaciones 809 79601.25 107572.5 268.2564 408444
Apertura comercial 809 57.24656 27.28035 15.56934 134.5479
Deuda (% PIB) 809 88.80927 25.57605 60.1 180.8
Balanza cuenta
corriente (%PIB) 809 -.5237369 5.866701 -21.04919 31.1602
Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez
Estadisticas descriptivas — Episodios de endeudamiento bajo
Variable Observaciones Promedio Desviacion Minimo Maximo
estandar
(Gasto/PIB) 1,636 16.46602 4.520763 8.144988 28.22011
(Consumo/PIB) 1,636 58.69324 8.531745 37.39999 82.19777
PIB real (Millones
usD) 1,636 136759.2 258551.1 1098.615 2775959
Gasto del gobierno
(Millones USD) 1,636 23273.15 41222 139.1366 422644.8
Consumo Privado
(Millones USD) 1,636 81579.69 169483.1 725.645 1876809
Importaciones 1,637 41343.92 54036.61 484.8 348997.2
Exportaciones 1,636 40104.04 49579.96 475.1958 370790.5
Apertura comercial 1,636 91.24801 112.3238 14.74663 941.306
Deuda (% PIB) 1,639 36.39285 12.44438 4.013596 59.40583
Balanza cuenta
corriente (%PIB) 1,623 .1340842 6.89261 -30.18165 22.03187

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez
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Anexo 14

Modelos en nivel-Periodos de alto endeudamiento

(1)

(2)

(3)

(4)

(5) (6)

Variables LSDV AB1 AB2 BB Kiviet VI-FE
Log(PIB)t-1 0.314%** 0.364%** 0.356***  0.864*** (.532*** (.0757***

(0.0217) (0.0731) (0.0731) (0.0246) (0.0265) (0.0164)
Log(Gasto) 0.335%** 0.309%** 0.307***  0.0651*** (0.219*%** (.247***

(0.0205) (0.0855) (0.0855) (0.0098) (0.0345) (0.0147)
Observaciones 797 785 785 797 797 797
R-cuadrado 1.00 - - - - -
Numero de 20 20 20 20 20 20
paises

Notas: Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda

con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Datay FMI

Elaboracion: Carolina Alvarez

Modelos en nivel-Periodos de bajo endeudamiento

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variables LSDV AB1 AB2 BB Kiviet VI-FE
Log(PIB)t-1 0.595*** 0.540*** 0.536*** 0.833*** 0.660*** (0.601%***
(0.0144) (0.0173) (0.0721) (0.0095) (0.0236) (0.0144)
Log(Gasto) 0.365%** 0.415%** 0.414%*** 0.152%** 0.311*** (Q.357***
(0.0127) (0.0148) (0.0746) (0.0114) (0.0124) (0.0127)
Observaciones 1,593 1,571 1,571 1,593 1,593 1,593
R-cuadrado 1.00 - - - - -
Numero de
paises 29 29 29 29 29 29

Notas: Errores estdndar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(6) Modelo de VI estimado mediante MC2E. Variable instrumentada: log(Gasto). Instrumento: %Deuda

con respecto al PIB.

Fuente: CEIC Datay FMI

Elaboracion: Carolina Alvarez
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Anexo 15

Alto endeudamiento

Seleccion de rezagos 6ptimos segun criterios de informacion

Selection order criteria

Sample: 166 - 230 . of obks = 725
. of panels = 19
.no. of T = 38.158
lag cD J J pvalus MBIC MATIC MQIC
1 .999942]7 95.54091 7.84e-12 -36.18252 55.54091 20.14202
2 .9595942 T72.95185 3.02e-09 -32.42679 40.95195 12.63284
3 .99959462 56.80762 8.56e-08 -22.22644 32.80762 11.56828
4 .9999703 46.74372 1.72e-07 -5.945655 30.74372 16.58416
5 . 99959607 18.53188 .D0D9711 -7.812806 10.53188 3.452103
Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.
VAR de panel — Periodos de alto endeudamiento
(1) (2)
Variables Log(PIB) Log(Gasto)
Log(PIB)t-1 1.268*** 0.709***
(0.0994) (0.136)
Log(PIB)t-2 -0.339*** -0.262
(0.117) (0.183)
Log(PIB)t-3 0.311*** 0.227
(0.105) (0.165)
Log(PIB)t-4 0.289*** -0.201
(0.0870) (0.123)
Log(Gasto)t-1 -0.227** 0.262
(0.131) (0.182)
Log(Gasto)t-2 0.0857** 0.178
(0.0906) (0.120)
Log(Gasto)t-3 -0.357*** -0.444%**
(0.0727) (0.107)
Log(Gasto)t-4 -0.153* 0.405***
(0.0812) (0.109)
Observaciones 736 736

Errores estandar en paréntesis
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Estabilidad del modelo PVAR

Roots of the companion matrix

Imaginary

Real

Fuente: CEIC Data y FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Bajo endeudamiento

Seleccion de rezagos 6ptimos seguin criterios de informacion

Selection order criteria

Sample: 165 - 230 No. of obks = 1484
No. of panels = 29
Bve. mo. of T = 51.172
lag CcD J J pvalue MBIC MRIC MOIC

1 .999536 211.6644 3.44e-36 94.82442 179.6644 148.0414

2 .9995542 164.3011 6.97e-29 76.67115 140.3011 116.5839

3 .9994311 165.5895 1.08e-31 107.1695 149.5895 133.778

4 . 9996205 131.4637 1.8%9e-27 102.2537 123.4637 115.558

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

VAR de panel — Periodos de bajo endeudamiento

(1) (2)
Variables Log(PIB) Log(Gasto)
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Log(PIB)t-1

Log(PIB)t-2

Log(PIB)t-3

Log(PIB)t-4

Log(Gasto)t-1

Log(Gasto)t-2

Log(Gasto)t-3

Log(Gasto)t-4

Observaciones

1.366%**
(0.160)
0.00319
(0.104)
0.186*
(0.100)
0.272%**
(0.0960)
-0.362%**
(0.0928)
0.0432
(0.0757)
-0.239%**
(0.0781)
-0.128*
(0.0738)

1,484

1.528%**
(0.220)
0.184
(0.129)
0.240*
(0.142)
-0.0551
(0.128)
-0.397%**
(0.126)
-0.0614
(0.0994)
-0.459%**
(0.107)
0.408***
(0.0998)

1,484

Errores estandar en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Imaginary

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.

Estabilidad del modelo PVAR

Roots of the companion matrix

0
Real

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.
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Anexo 16

Pais | sy | oemie) | oooie) | vee) | oepiey | € 6P
Alemania 788264.6 | 18.79503 | 55.87514 | 64.58134 | 68.54355 | 5.111964
Australia 2510253 | 17.77751 | 56.88158 | 41.76209 | 21.27377 | -4.313041
Austria 88049.04 | 19.36559 | 53.24932 | 75.2954 | 72.39228 | 2.092344
Bélgica 106726.8 | 22.88099 | 51.52046 | 119.813 | 101.0116 | 1.136673
Bolivia 4837.17 | 15.12524 | 66.37821 | 56.2977 | 45.98705 | 2.20184
Brasil 3829663 | 19.2334 | 62.17968 | 19.62613 | 62.10291 | -1.65265
Bulgaria 10288.46 | 17.58186 | 65.52529 | 101.1014 | 29.43033 | -5.859942
Canada 342761.8 | 20.29665 | 55.82014 | 56.2598 | 53.71485 | -.8112615
Chile 45177.26 | 11.92812 | 60.84238 | 55.57192 | 11.99321 | -.4467117
Colombia 57615.86 | 14.65533 | 67.66154 | 29.05552 | 43.56837 | -2.533174
Costa Rica 4119414 | 15.35338 | 67.03534 | 76.8881 | 36.20939 | -4.438714
Croacia 12357.16 | 19.54983 | 59.73991 | 60.86267 | 54.85573 | -3.303823
Dinamarca | 71534.68 | 25.40565 | 47.45245 | 58.89131 | 41.45117 | 3.675557
Ecuador 15812.96 | 12.13981 | 64.53098 | 54.42119 | 34.11423 | .118542
Espana 301587.2 | 18.44695 | 57.8876 | 43.51224 | 68.18889 | -3.437344
ES:?ddo‘:S 3654539 | 15.22923 | 67.8057 | 20.43066 | 80.99314 | -3.580829
Finlandia 55904.82 | 22.50783 | 51.68995 | 57.75508 | 47.21667 | 2.301684
Grecia 59634.94 | 20.35774 | 67.63713 | 34.12257 | 134.3278 | -7.439547
Inglaterra 6238482 | 19.22562 | 65.66332 | 38.83566 | 60.62162 | -3.37693
Irlanda 56069.5 | 13.93761 | 45.62384 | 87.09096 | 60.73513 | -.1902539
Israel 53733.03 | 23.62005 | 55.58748 | 47.30067 | 75.27491 | 2.281938
ltalia 4715443 | 19.21317 | 60.2945 | 43.91234 | 113.5019 | -.3551075
Malasia 54130.59 | 12.37999 | 68.08404 | 153.8111 | 46.58578 | 9.444188
México 2514513 | 11.18384 | 66.92493 | 55.27688 | 31.06047 | -1.480126
Noruega 912555 | 21.05718 | 42.21283 | 49.7103 | 36.67775 | 11.74811
Perd 32167.07 | 11.24988 | 65.58854 | 38.69898 | 31.62382 | -1.81632
Filipinas 45456.8 | 10.24556 | 73.7446 | 65.62899 | 56.03793 | 1.782379
Portugal 50882.43 | 19.55283 | 64.71255 | 56.38051 | 89.92778 | -6.301322
Rumania 35110.16 | 15.74702 | 65.06231 | 245.3437 | 26.51111 | -5.440049
Surafrica 7053872 | 19.54311 | 60.70553 | 531.2218 | 38.74206 | -2.96014
Suecia 1115829 | 2536119 | 45.80053 | 60.16492 | 43.73147 | 5.590837
Suiza 130604 | 11.74431 | 54.97481 | 70.8427 | 36.59188 | 10.36312
Tailandia 7201023 | 14.9817 | 53.3015 | 109.2057 | 26.92794 | 3.8378
Turquia 160186.3 | 13.65182 | 63.05667 | 40.11664 | 45.38711 | -4.220584
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Nota: Los promedios presentados son el promedio de los datos de frecuencia trimestral para el
periodo 2000-2017.

Fuente: CEIC Datay FMI
Elaboracion: Carolina Alvarez G.
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