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Estimacion de multiplicadores fiscales para
Nicaragua con datos trimestrales de 2006 a 2018

Luis Membreiio, Jennifer Lopez y Kenneth Jiménez*

Resumen

En el presente estudio se estiman los multiplicadores simétricos y asimétricos de gasto e
ingreso para Nicaragua. Para el modelo lineal se hace uso del modelo Structural Vector
Autoregressive (SVAR por sus siglas en inglés) para identificar los multiplicadores
fiscales sobre el producto, consumo e inversiéon. En el caso de los multiplicadores
asimétrico, se utiliza un modelo de proyecciones locales. Los resultados del modelo
lineal encuentran multiplicadores de gasto e ingreso del Gobierno Central menores a la
unidad para el PIB, consumo e inversién privada. Asi mismo, los resultados apuntan a
que el gasto de capital tiene un mayor efecto sobre el producto. En el caso del modelo
no lineal, se encontré una ligera asimetria en los multiplicadores de gasto mientras que
los multiplicadores de ingresos fueron negativos independientemente del estado en el
que se encontrara la economia.

Abstract

In the present study, we estimate the symmetric and asymmetric multipliers of
expenditure and income for Nicaragua. For the symmetric model we used the Structural
Vector Autoregressive (SVAR) to identify the fiscal multipliers on the product,
consumption and investment. For the asymmetric model we used the local projections
approach. The results of the linear model found that spending and income multipliers of
the Central Government are less than one Cérdoba for GDP, consumption and private
investment. Likewise, the results suggest that capital spending has a greater effect on
the product. Regarding to the non-linear model, a slight asymmetry was evidenced in
the spending multipliers while the income multiplier was always negative no matter the
state of the economy.
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1. Introduccion

Los efectos de la politica fiscal sobre el crecimiento y la actividad econdmica han sido
altamente discutidos entre investigadores y hacedores de politicas. Como sefialan
Clements et al. (2009), las politicas fiscales de gasto e ingreso tienen importantes efectos
sobre el crecimiento; por ejemplo, los impuestos distorsionan las decisiones de los
agentes privados de ahorrar e invertir, lo que puede alterar la tasa de crecimiento de la
economia.

La teoria del crecimiento endégeno sugiere que la politica fiscal promueve o retrasa el
crecimiento econdémico a través de su impacto en las decisiones relativas a la inversion en
capital fisico y humano (Ibid).

De la misma manera, la relacion entre politica fiscal y crecimiento econémico se debate
en aquellos que sostienen que estos estimulos tienen efectos positivos sobre el consumo
agregado, la demanda y la producciéon (modelo keynesiano) y los que consideran que los
efectos son nulos o inclusos negativos (modelo neoclasico) (Sdnz y Sanz, 2013).

Esto ha llevado a la busqueda de una herramienta que permita una mejor comprension de
los efectos de la politica fiscal sobre el desempefio econdémico. Asi, la literatura
econdmica destaca el uso de los multiplicadores fiscales como una herramienta util para
cuantificar las consecuencias de dichas politicas y ayudar a la toma de decisiones (Garry
y Rivas, 2017).

Hay que destacar que a pesar de los avances que se han obtenido en la estimacién de los
multiplicadores fiscales, los resultados difieren significativamente seguin las condiciones
econdmicas de cada pais. Asi mismo, ain no existe consenso acerca de cudl es el método
mas eficiente para calcularlos; asi como la duracidn, tamafio y signo de los mismos
(Cer6on Cruz, s.f). El andlisis de los multiplicadores es un tema complejo, debido a la
dificultad de aislar los efectos del estimulo fiscal de otros factores que afectan
simultdneamente a la economia.

Particularmente para Nicaragua, contar con esta herramienta permitiria conocer mejor los
posibles efectos de una politica fiscal de gasto e ingreso sobre el producto; ya que, en el
caso de Nicaragua, la implementacién de la politica fiscal adquiere mayor relevancia,
debido al régimen cambiario actual. Segin el modelo de Mundell-Fleming, la politica
monetaria no es efectiva para mitigar fluctuaciones bruscas en el ciclo econdémico, por lo
que este rol debe de ser desempefiado por la politica fiscal (Mendieta, 2017).



Por lo tanto, considerando la importancia de contar con estimaciones de multiplicadores
fiscales, esta investigacion pretende dar respuesta a la siguiente pregunta: ;Cudl es la
magnitud de los multiplicadores fiscales de gasto e ingreso en Nicaragua? Para esto se
estudiaran los multiplicadores para las variables de producto, consumo e inversion. De la
misma manera, se explorardn las diferencias entre los multiplicadores de gasto corriente y
gasto de capital, asi como, la posible asimetria de estos.

De conformidad con la metodologia propuesta, los multiplicadores de gasto e ingresos
sobre las variables de producto, consumo e inversién se calculan utilizando datos
trimestrales para el periodo 2006 al 2018 considerando la calidad y disponibilidad de
estos datos. El enfoque utilizado en este estudio es el SVAR, ya que permite modelar los
efectos contempordneos entre las variables.

Asi mismo, se utiliza la identificacién de Blanchard y Perotti (2002) para determinar los
multiplicadores y las funciones impulsos respuestas. Complementariamente, para evaluar
la posible asimetria de los multiplicadores de acuerdo al estado de la economia, se hace
uso del método de proyecciones locales como en Auerbach y Gorodnichenko (2012),
Ramey y Zubairy (2018) y Restrepo, et al (2020).

En términos generales, la presente investigacion aborda los siguientes aspectos: la
seccion 2 presenta la revision de literatura, la seccion 3 detalla la metodologia utilizada,
la seccion 4 muestra los principales hallazgos y finalmente, la seccion 5 aborda las
conclusiones. Adicionalmente, se presenta la bibliografia consultada y anexos del
documento.



2. Revision de literatural

La investigaciéon seminal en materia de multiplicadores fiscales es la de Blanchard y
Perotti (2002). En su estudio, los autores estiman el impacto de las innovaciones fiscales
tanto de ingreso como de gasto sobre el producto interno bruto de Estado Unidos
utilizando un enfoque SVAR, e incorporan informacién exdgena sobre las elasticidades
de los ingresos y gastos del gobierno con respecto al PIB. Los resultados de los autores
demuestran que choques positivos del gasto publico tienen un efecto positivo sobre la
produccién y choques impositivos tienen un efecto negativo; sin embargo, ambos
choques tienen efectos negativos sobre la inversion privada.

Este trabajo marcé el punto de partida para el estudio de los multiplicadores fiscales.
Otros trabajos que han seguido estd metodologia para algunos paises de Europa son el de
Ravnik y Zilic (2011) para el caso de Croacia, De Castro y Herndndez De Cos (2006)
para Espafia y Boiciuca (2015) para Romania.

En el caso de Latinoamérica, algunas de las investigaciones que se han realizado
utilizando modelos SVAR se presentan a continuacién. Sinchez y Galindo (2013)
estudian los multiplicadores simétricos y asimétricos de gasto e ingreso del gobierno para
Peru; Agiiero y Beverinotti (2016) estudian lo multiplicadores para el producto y el tipo
de cambio real de Costa Rica; David (2017) encuentra diferencias entre el multiplicador
de gasto corriente y gasto de capital para Paraguay. Restrepo (2017) analiza los
multiplicadores un set de paises latinoamericanos y Garry y Rivas (2017) evaluan los
patrones de gasto publico para los paises de Centroamérica y Republica Dominicana.

Como puede observarse, los modelos SVAR han sido ampliamente aceptados ya que
utilizan datos especificos de un pais para solo unas pocas variables macroecondémicas; no
obstante, los SVAR fallan al medir choques fiscales puramente exdgenos, son
aproximaciones lineales que no capturan asimetrias de estado y no consideran una tasa de
interés en niveles cero (Garry y Rivas, 2017).

Por esta razén, se han realizado extensiones para este modelo con el objetivo de hacer
frente a estas debilidades. Por ejemplo, Auerbach y Gorodnichenko (2010) utilizan un
modelo de cambio de régimen (STVAR por sus siglas en inglés) para la economia
estadounidense durante el periodo 1947:1-2009:2, donde encontraron que los
multiplicadores fiscales varian en dependencia del ciclo econdmico y que la politica
fiscal es mds efectiva en tiempos de recesion.

' Ver Anexos 1.1 para la principal bibliografia consultada



De la misma manera, Fazzari et al (2011) llegan a una conclusién similar utilizando un
Threshold VAR para la economia estadounidense. Siguiendo esta metodologia, Mirdala y
Kamenik (2017) encuentran para Republica Checa, Eslovaquia y Hungria que los
multiplicadores difieren en tiempos de expansién y contraccién econdémica; y Baum y
Koester (2011) obtienen resultados similares para la economia alemana.

En Latinoamérica, Sdnchez y Galindo (2013) estiman los multiplicadores simétricos y
asimétricos del gasto publico y de los impuestos en Perd usando modelos lineales
(SVAR) y VAR no lineales (LSTVAR), encontrando que existe evidencia suficiente de
asimetria en los multiplicadores del gasto publico y de los impuestos en la economia
peruana.

Otro tipo de enfoque que estd cobrando relevancia es el de proyecciones locales. De
acuerdo a Restrepo et al (2020), este método es utilizado para estimar las funciones de
impulso respuesta y los multiplicadores fiscales acumulados, con el propdsito de
controlar por algunas de las criticas al modelo SVAR. Auerbach y Gorodnichenko (2012)
fueron los primeros en utilizar este método para los paises de la OCDE. Posteriormente
Ramey y Zubairy (2018) lo utilizaron para analizar los multiplicadores de gasto de la
economia estadounidense. En Latinoamérica, Restrepo et al (2020) contrastan los
resultados de los multiplicadores obtenidos con el método de Blanchard y Perotti con
proyecciones locales para Colombia.

Por su parte, para Nicaragua, Mendieta (2017) analiza los choques de gasto del gobierno
sobre el indice mensual de actividad econémica (IMAE), a través de un VAR Bayesiano;
encontrando que los choques positivos de gastos corriente ralentizan la actividad
econdmica; por lo que, los resultados apuntan a que los agentes econdémicos se comportan
como agentes ricardianos, es decir, los agentes econémicos incorporan en sus decisiones
de consumo e inversion la forma en que sera financiado el estimulo fiscal.

Asi mismo, Garry y Rivas (2017) en su estudio para los paises de Centroamérica y
Republica Dominicana encuentran que, para Nicaragua, los multiplicadores acumulados
de gasto corriente y gasto de capital son positivos en el largo plazo, no obstante, el
multiplicador de gasto de capital es menor a la unidad. Estos resultados sugieren que una
politica fiscal centrada en recortes de gastos corriente no conducird a resultados positivos
de crecimiento econdmico a largo plazo.



3. Metodologia

3.1. Consideraciones acerca de los multiplicadores

En la practica, Blanchard y Perotti (2002) definen el multiplicador como la relacién entre
la respuesta maxima (minima) del PIB y el choque de la unidad de gasto publico
(impuesto) inicial, expresado en dolar por ddlar. Al ser las funciones impulso respuesta
originalmente elasticidades, éstas se transforman a respuestas ddlar por ddlar

multiplicando por la relacion promedio del PIB sobre el gasto g, para el caso del

multiplicador del gasto.

Por otro lado, Ramey y Zubairy (2018), definen el multiplicador como la respuesta
acumulativa del PIB en el periodo t (Y;) sobre la respuesta acumulativa del gasto publico
en el periodo t (G;) durante dos afios:

_ Xi-irespuestadeY,

(8)

8
t—, respuesta de G,

En cuanto a la asimetria de los multiplicadores, de acuerdo a Sdnchez y Galindo (2013),
se pueden apreciar tres tipos: asimetria keynesiana en dependencia del signo del shock,
asimetria de los “costos de ment” que esta asociado al “tamafio” del choque y asimetria
de estado de la economia. Esta dltima implica que los choques fiscales tienen diferentes
impactos dependiendo del estado del ciclo econdmico.

Asi mismo, los autores indican que las caracteristicas propias de la economia como el
tipo de cambio, la apertura comercial y financiera, la propensiéon marginal al consumo y
ratios bajos de deuda sobre PIB son factores que inciden sobre la magnitud de los
multiplicadores fiscales (ver Anexos 1.2)

3.2. Datos

Las variables utilizadas para la estimacion de los multiplicadores fiscales en el modelo
base son las siguientes: El gasto total del Gobierno Central (GC) el cual incluye tanto el
gasto corriente y el gasto de capital, los ingresos netos del GC definido por Blanchard y
Perotti (2002) como la sumatoria de los impuestos y otros ingresos menos las
transferencias totales e intereses totales y el producto interno bruto real (PIB) como un
indicador de la actividad econémica (Ver Anexos 2.1).



Para los modelos complementarios se utilizan las siguientes variables. El gasto corriente
del GC definido como la sumatoria de las remuneraciones a empleados, compras de
bienes y servicios, prestaciones sociales y otros gastos, el gasto en capital del GC
definido como la adquisicién neta de activos no financieros, el consumo privado real
representado por el consumo individual de los hogares y las instituciones sin fines de
lucro al servicio de los hogares (ISFLSH) y la inversion privada real.

Las variables fiscales fueron extraidas del resultado operativo neto del GC y del Balance
del GC. Las variables PIB real, inversion privada real y consumo privado real fueron
extraidas del cuadro de salida de las cuentas nacionales trimestrales (CNT).

Todas las variables fueron expresadas en términos reales utilizando el deflactor del PIB
afio base 2006, posteriormente siguiendo a Blanchard y Perotti (2002), Restrepo et al.
(2020), Boiciuc (2015), Ravnik y Zilic (2010) las variables fueron desestacionalizadas
utilizando el método U.S. Census Bureau X12-ARIMA y finalmente expresadas en
términos logaritmos.

Se probd la presencia de cointegraciéon entre las variables a través de la prueba de
cointegracion de Johansen, encontrando efectivamente que las variables son cointegradas;
por lo que se procedio a estimar los modelos en términos logaritmicos.

Cabe destacar que cuando dos o mads variables cointegran, la estimacién no solo es
consistente sino supercosistente y su valor converge a su valor real de forma
inversamente proporcional al nimero de observaciones, en lugar de la raiz cuadrada del
nimero de observaciones que es el caso de las variables estacionarias (Ver: Montero,
2013 y Engle y Granger, 2004). El nlimero de rezagos 6ptimos en las estimaciones fueron
seleccionados acorde al estadistico likelihood ratio (LR).



3.3. Modelo SVAR

En la siguiente subseccion se describe la metodologia propuesta por Blanchard y Perotti
(2002) para estimar los multiplicadores de impacto y acumulados de gasto e ingresos del
gobierno central sobre el PIB de Nicaragua. El software utilizado para estimar el modelo
SVAR, ademaés de las funciones impulso respuesta es Eviews 10.

Los multiplicadores de impacto son calculados utilizando el factor de conversion
propuesto por Blanchard y Perotti (2002), mientras que los multiplicadores acumulados
son calculados siguiendo la recomendacion de Ramey y Zubairy (2018). Todas las
estimaciones utilizan informacidn trimestral de 2006 a 2018.

Considerando el siguiente SVAR de 3 variables:
ApXy = A(L, @)X, + Bey (1)

Donde X; = [g¢, Tt, V]’ es un vector columna que incorpora las siguientes variables
enddgenas: G, el logaritmo del gastos real del Gobierno Central (GC) que corresponde a
la sumatoria del gastos corriente y del gasto en capital, T; el logaritmo de los ingresos
netos del GC definido por Blanchard y Perotti (2002) como los ingresos del GC menos
transferencia e intereses, y, y; el logaritmo del PIB real.

Por su parte A, es una matriz (3 x 3) que captura los efectos contemporaneos de las
variables enddgenas; A(L,q) es un vector de rezagos de L trimestres; B es una matriz

(3 x3) que captura las relaciones lineales entre los choques estructurales y los choques es

!
su forma reducida y & = [ef ,&f ,83/ ] es el vector de las innovaciones o choques

estructurales no observables del modelo.

Para estimar el modelo SVAR, es necesario expresar el sistema en su forma reducida para
evitar problemas de simultaneidad Enders (2015), por lo que se multiplica la ecuacion
(1) por A, * obteniendo:

Xe=cl,)Xemq e (2)

Donde ¢(L,q) = Ay *A(L,q) y uy = Ay 'Be,, u, es un vector (n x 3) de los errores en
su forma reducida. Segin Blanchard y Perotti (2002) y De Castro y Herndndez De Cos
(2006) los residuos en su forma reducida tienen poca interpretacién econdémica, sin
embargo, segun los autores existe una relaciéon lineal entre los errores en su forma



reducida y las innovaciones estructurales no observable del modelo, por lo que dicha
relacion puede ser expresada de la forma siguiente:

ul = agyul +byrel +bygel  (3)
= ar 1) + by g€ + brrel  (4)

Ht T,yHt T,g€t T,T€t

Ul = aygii +ayrul +byyel ()

De acuerdo a Perotti (2004) la forma reducida de los errores ,uf y uF de las ecuaciones
(3) y (4) puede ser interpretada como la suma de los choques automdticos y
discrecionales sobre las variables de ingreso y gasto del GC, mientras que byr y by g4
reflejan el efecto contempordneo de los choques estructurales de impuestos y gastos del
GC respectivamente. Andloga es la interpretacion para la ecuacién (5).

De acuerdo a la ecuacién (2) y la estrategia de identificacién de (3) a (5), se puede
expresar el sistema de identificacion en su forma matricial:

Aopr = Bey  (6)

1 —ag | el

0 aTy ng bTT T
—a — y y

v.9 yy

De acuerdo a Ravnik y Zilic (2010) para que el sistema este exactamente identificado se
necesitan imponer 2k? — 3 k(k + 1) restricciones, es decir 12 restricciones. En la matriz

B se han impuesto 4 restricciones de cero.

Para calcular las ocho restricciones faltantes se utilizard la metodologia de identificacion
de Blanchard y Perotti (2002). De acuerdo a Restrepo et al., (2020), Ravnik y Zilic
(2005), De Castro y Hernandez De Cos (2006), las restricciones que se impondrin
provienen de los arreglos de instituciones fiscales particulares del pais en estudio. Por
tanto, la identificacion de BP puede ser dividida en tres diferentes pasos:

En primer lugar, se necesitan estimar los pardmetros a,, y ar, es decir las elasticidades
de gasto e impuestos del GC a cambios en la actividad econémica (medida por el PIB),
mediante regresiones auxiliares. Blanchard y Perotti (2002) y Restrepo et al. (2020)
sostienen que los movimientos del PIB afectan a los ingresos tributarios ya que se



mueven en linea con el PIB debido a los estabilizadores automaticos, es decir, los
impuestos pueden aumentar debido a aumentos en su base tributaria sin necesidad de
variar sus tasas arancelarias.

No obstante, no sucede lo mismo con el gasto ptblico; ya que como menciona Restrepo
et al. (2020) para Colombia y para el pais de estudio del caso presente, no existe gasto
publico (como por ejemplo los seguros de desempleo), que se mueva de forma
automadtica a cambios en la actividad econémica (medidos por el PIB). Por tanto, la
dependencia contempordnea de los gastos del GC al PIB se descarta por las razones
explicadas anteriormente, por lo que ag y—¢.

A como resalta Restrepo et al. (2020), los coeficientes a4, y ar ., podrian capturar tanto
los ajustes automdticos y discrecionales del GC ante movimientos en la actividad
econdémica (medidos a través del PIB), pero los ultimos son descartados, ya que como
mencionan Blanchard y Perotti (2002), es imposible que las autoridades fiscales como el
poder legislativo, tengan informacion en cierto momento sobre la actividad econdmica y
a su vez, puedan tomar e implementar medidas de forma inmediata.

Para estimar ar, se retoma la especificacion de Restrepo et al. (2020) con ligeras
modificaciones: Se especifica como variable dependiente los impuestos (7T;) y como
explicativa el PIB (y;), 1 rezagos del mismo, que controlan el rezago de la recaudacién
de algunos impuesto como el IR sobre las rentas de actividad econémica (que son rentas
que se generan en trimestres pasados pero son pagadas en t), rezagos de la variable
dependiente (T;), una variable dummy para el segundo y tercer trimestre del afio 2008 la
cual tratan de capturar la reduccién o eliminacién de los aranceles de diversos productos
lo que mermo los impuestos a la importaciéon (CEPAL, 2009), y una tendencia lineal.

En segundo lugar, Blanchard y Perotti (2002) sefialan que con las estimaciones de ag ,, y

ar,y se puede construir las variables de choques fiscales ajustadas (uf?) de la siguiente

forma:
He = U (ag,y.“t) =bgrer +&  (7)
ut =l — (aryul) = brgel +ef (8)

De acuerdo con Restrepo et al. (2020) u; 4 y ,utT’CA podrian estar aun correlacionados,

entre si, pero ya no estan correlacionados con ef de la ecuacion (5), por tanto dichas
variable puede ser utilizadas como instrumentos para estimar a,, 4 y y r.



El tdltimo paso consiste en identificar el orden de los choques fiscales, es decir, si el
gobierno hace primero la decision relacionada con el gasto entonces, by = 0. Por el

contrario si las decisiones de impuestos son primero, entonces by ; = 0. Como Restrepo

et al. (2020) sugieren, dada la frecuencia trimestral de los datos, el gasto del GC podria
haberse ajustado en algunos trimestres ante un choque inesperado de la actividad
econdmica, pero los impuestos no, debido a las rigideces institucionales explicadas
anteriormente por tanto by = 0 y by 4 es calculado dentro del modelo. De acuerdo a

Blanchard y Perotti (2002), los multiplicadores fiscales no son sensibles a este
ordenamiento.

Cabe destacar que, para estudiar los efectos de estos choques fiscales sobre las variables
de consumo privado e inversion privada se estima un VAR de 4 variables donde su
respuesta a los choques es ordenada de ultimo. Asi mismo, para evaluar los
multiplicadores de gasto corriente y gasto de capital sobre el producto, el gasto agregado
se reemplaza en el VAR por cualquiera de los componentes (ver De Castro y Herndndez
de Cos, 2006). El sistema de una forma generalizada quedaria de la siguiente manera:

,utg" = agi,yuf + bgi,TetT + ef" (10)
= [ +brgel+el (11
Ui aryUs T,g€t g (11)
u = ay,gl.,ufi +ay,ruf +& (12)
yj yj
u = ayguf +ayrul +e’ (14)
Donde:

i=Gastos Corriente o Gasto de Capital.

Jj= Consumo privado o Inversion privada.
34. Proyecciones locales

Para calcular la posible asimetria de los multiplicadores fiscales de gasto e ingreso,
Ramey y Zubairy (2018), Auerbach y Gorodnichenko (2011) y Restrepo et al. (2020)
utilizan la metodologia de proyecciones locales propuesta por Jorda (2005).



Segin Auerbach y Gorodnichenko (2011) la metodologia de proyecciones locales
presenta varias ventajas sobre la metodologia Vector Smooth Transition Autoregressive
(STVAR). En primer lugar, la metodologia de proyecciones locales envuelve inicamente
estimaciones lineales, si uno fija la pendiente de la funcién de transicion (tal y como se
ha hecho en el presente estudio). En segundo lugar, no se necesita estimar de manera
conjunta todas las ecuaciones de las variables dependientes Unicamente la de interés (por
ejemplo, el PIB) esto se traduce en un ahorro significativo de grados de libertad. Tercero
no restringe la forma de las funciones impulsos respuestas como si se hace en los
modelos SVAR y/o STVAR es decir es robusto a una especificacion errénea del proceso
de generacion de datos y por dltimo se adapta facilmente a especificaciones no lineales
(Jorda, 2005).

El modelo de proyecciones locales requiere la estimacién de una serie de regresiones para
cada horizonte h y para cada variable dependiente como se muestra a continuacion:

Xen = p + Yp (L)1 + Prshock; +ve + &4 para h=0,12,..,8 (15)

Donde x corresponde a la variable de interés en este caso el PIB, @,_; es un vector de
variables de control en donde para el presente caso de estudio, se utilizd un rezago de las
variables ingreso del GC, gasto del GC y PIB acorde al criterio de informacién de Akaike
ajustado (AICc). (L) es el operador de rezago y la variable shocki;, son las series de
choques estructurales tanto de gasto e ingresos del GC, obtenidos con el enfoque de
Blanchard y Perotti (2002) en el SVAR. El coeficiente 8, indica la respuesta de x en el
periodo t + h al choque en t. De esta forma, se construyen las funciones impulso
respuesta como la secuencia de f; estimados en una serie de regresiones para cada
horizonte. La tnica complicaciéon asociada con el método de Jordd es la correlacion
serial de los términos de error inducido por el adelanto sucesivo de la variable
dependiente, por lo que se debe utilizar la correccion Newey-West (Restrepo et al.,
2020).

Este modelo puede ser ampliado a un modelo de estado dependiente. Para esto se realizan
ligeras modificaciones en la ecuacion (15):

Xeyn = p + G(Zt)¢R,h(L)®t—1 + G(Zt)ﬁR,hShOCki,t +(1- G(Zt))¢E,h(L)®t—1
+ (1 - G(z))Bgnshock;y + €rvpp,  para h=0,12,..,8 (16)

Dénde z; es un indicador del estado de la economia. Tal como explican los autores
Auerbach y Gorodnichenko (2011) la eleccién de dicha variable no es trivial, ya que no



existe tedricamente un indicador econémico que sirva para dividir la muestra en funcién
del régimen ciclico. Siguiendo a Restrepo et al. (2020) y a Bolafios y Checo (2020) se ha
elegido la brecha del producto medida a través del filtro Hodrick y Prescott, ya que es un
indicador estandar del ciclo de la economia. G(z;) es la funcién de transicién suave
definida por Auerbach y Gorodnichenko (2011) como:

e(_y*z)

G(z) = T dondey >0

Donde y es la pendiente de la funcién de transiciéon. Granger y Teravistra (1993)
recomiendan imponer valores fijos de y y luego variar dichos pardmetros para asegurar
que los resultados no sean sensibles a variaciones de y. Siguiendo a Auerbach y
Gorodnichenko (2011) y a Bolafios y Checo (2020) se fij6 y en 1.5 de forma que cuando
G(z) > 0.5 la economia se encuentra en una recesion. (Ver Anexos 2.2).

Asi mismo, G (z;) es una funcion logistica que toma valores entre cero y uno e indica el
estado en que se encuentra la economia cuando se produce el choque, por tanto, si f(z) =
1 el pais se encuentra en una recesion profunda, por el contrario si (1 — f(z)) = 1 el pais
experimenta en una fuerte expansion. Siguiendo a Auerbach y Gorodnichenko (2011)
todas las variables fueron expresadas en términos logaritmos con el objetivo de preserva
la cointegracion entre las variables. Para lograr estimar el modelo y las funciones impulso
respuesta, en este caso se hace uso del programa R.



4. Analisis de resultados

En esta seccion se muestran los resultados obtenidos para los 5 modelos estimados. Para
todos los modelos se utilizo la elasticidad ingreso-PIB ar, = 1.68 calculada a través de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Otros estudios, como el de Padilla (2017) y
Cardoza (2017), encuentran elasticidades de largo plazo de 1.605 y 1.18 respectivamente
utilizando MCO.

Para los demas coeficientes, éstos fueron calculados dentro del modelo utilizando la
estimacion de maxima verosimilitud (ver: Ouliaris et al., 2018). Los modelos se estiman
en logaritmos por la presencia de cointegracion entre las variables (ver Enders, 2015). Se
utilizan una tendencia lineal y variables dummies para el segundo y tercer trimestre de
2008; el primer y segundo trimestre de 2009; y el segundo y tercer trimestre de 2018 con
el objetivo de controlar ciertos quiebres en la serie.

4.1. Analisis de los choques de politica fiscal de gasto e ingreso sobre el
producto

Los coeficientes encontrados para el modelo SVAR son estadisticamente significativos a
excepcion de la elasticidad de los impuestos sobre el gasto by, y la elasticidad del

producto sobre los impuestos a,, 7, la cual a su vez es negativa (ver Anexos 1.3).

En el Gréfico 4.1-1, puede observarse para un choque de gasto del Gobierno Central
(GC) de CS$1, el producto tiene una respuesta positiva y significativa en el primer
trimestre posterior al choque, siendo el multiplicador de impacto de C$0.04. Estos
resultados estdn en linea con la teoria keynesiana ya que un choque de gasto estimula la
economia, no obstante, en el segundo trimestre el multiplicador se vuelve negativo y no
significativo y una vez mas en el tercer trimestre es positivo. Esto causa que la funcion
impulso respuesta tenga forma de U, parecida a la encontrada por Mendieta (2018). Asi
mismo, la débil respuesta del producto ante un estimulo fiscal es congruente con los
resultados de Mendieta (2018) y Garry y Rivas (2017).

En el caso del multiplicador de ingreso del GC, éste es negativo y no es estadisticamente
significativo en el primer trimestre. Ante un aumento discrecional de los impuestos de
C$1, el producto disminuye en —C$0.02. Por otra parte, es interesante sefialar que, en el
segundo trimestre, la respuesta del producto es positiva (C$0.05) y estadisticamente
significativa. Dicho comportamiento se mantiene a pesar de que los multiplicadores dejan
de ser estadisticamente significativos.



Respuesta del PIB

Ante un incremento en el gasto total del Gobierno Central. Ante un incremento en los ingresos del Gobierno Central.
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Griéfico 4.1-1 Respuesta del PIB ante un aumento del Gasto Puiblico y los Ingresos

De la misma manera, Estevao y Samake (2013) encuentran que el multiplicador de
ingresos es positivo en el corto y mediano plazo sobre el crecimiento de paises altamente
endeudados y de bajo ingreso. En particular estos autores estiman que para el caso de
Nicaragua los multiplicadores acumulados de ingresos en el mediano plazo son iguales a
C$ 0.24. Los autores explican que dicho fendmeno podria explicarse por el hecho de que
estos paises generalmente se caracterizan por una menor recaudacion y mayores niveles
de deuda, lo que sugiere que un mayor esfuerzo de recaudacion de ingresos podria
asimilarse de forma positiva por los agentes. Otra explicacién a los efectos positivos de
los choques de ingresos del GC sobre el PIB, es que durante el periodo de estudio 2006-
2018, todas las reformas fiscales de ingreso fueran llevadas a cabo bajo un marco de
consenso entre el gobierno y el sector privado.

En la Tabla 4.1-1, se muestran los multiplicadores acumulados de gasto e ingreso del GC
al cuarto y octavo trimestre. En el octavo trimestre las politicas de gasto e ingreso del GC
tienen un efecto total de C$0.23 y C$0.2 respectivamente. Por lo tanto, a pesar de que el
multiplicador de impacto es negativo en el primer trimestre para el choque de ingreso, en
el mediano plazo, ambos choques tienen un efecto acumulado muy similar.

Tabla 4.1-1. Multiplicadores de gasto e ingreso.

Multiplicador de i to Blanchard
tHHpHicacor elmpz?c O Banchard y Multiplicador acumulado Ramey y Zubairy
Perotti

Choque de gasto Choque de ingreso Choque de gasto Choque de ingreso
40 o 40 o

Mas alto Mais alto ) . 8 . . 8

trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
0.04 0.05 0.28 0.23 0.11 0.2

Elaboracién propia.



4.2.  Analisis de los choques de politica fiscal de gasto e ingreso sobre el
consumo

Esta seccion se presenta, los efectos de los choques de gasto e ingresos del Gobierno
Central (GC) sobre el consumo y la inversion privada, tal y como lo realizan Blanchard y
Perotti (2002) para Estados Unidos, De Castro y Hernandez De Cos (2006) para Espaiia y
Lozano y Rodriguez (2009) para Colombia.

El consumo privado mostré una fuerte reaccion a choques de gasto del GC, siendo el
multiplicador positivo en todo momento. En particular, se encontré que un aumento
discrecional de C$1 en el gasto del GC, aumenta contempordneamente el consumo
privado en C$0.07. Dicho multiplicador es estadisticamente significativo al 95% de
confianza; sin embargo, al segundo trimestre el multiplicador decae hasta C$0.03 siendo
significativo al 90% de confianza. Para el tercer trimestre éste vuelve a recuperarse,
aumentando hasta C$0.06. Con respecto a los trimestres posteriores, el multiplicador es
positivo, pero estadisticamente no significativo.

Este resultado estd en linea con los encontrados por Blanchard y Perotti (2002), dichos
autores sugieren que el gasto del gobierno tiene un efecto “crowding in” sobre el
consumo privado de Estados Unidos. De Castro y Herndndez De Cos (2006), Lozano y
Rodriguez (2009) y Marattin y Salotti (2011) también encuentran un efecto positivo en
los trimestres posteriores al choque, pero éste disminuye en el largo plazo.

Por otra parte, el multiplicador de ingresos del GC sobre el consumo privado mostré un
comportamiento erratico, siendo este negativo en un primer trimestre, pero positivo en el
trimestre siguiente. Cabe resaltar que, en adicién a dicho comportamiento erratico, los
choques de ingresos del GC no tuvieron un impacto estadisticamente significativo sobre
consumo privado en ninguno de los ochos trimestres.

Respuesta del Consumo Privado

Ante un incremento en el gasto total del Gobierno Central. Ante un incremento en los ingresos del Gobierno Central.
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Grafico 4.2-1 Respuesta del Consumo ante un aumento del Gasto Publico y los Ingresos



4.3. Analisis de los choques de politica fiscal de gasto e ingreso sobre la
inversion

En lo que respecta a la inversion privada, el Grafico 4.3-1 indica que ante un choque de
gasto del GC de C$1, el multiplicador es positivo y estadisticamente significativo durante
los primeros tres trimestres. Después del tercer trimestre el multiplicador sigue siendo
positivo, pero estadisticamente no significativo, por lo que tiende a estabilizarse a cero en
el mediano plazo. Estos resultados estdn en linea con los reportado por De Castro y
Hernéndez De Cos (2006) y Lozano y Rodriguez (2009), en donde se encuentra una leve
respuesta positiva de la inversion durante los primeros ochos trimestre.

Para el caso de los choques de ingresos del GC se encontrd, que estos tienen un impacto
positivo y estadisticamente significativo sobre la inversiéon privada. En particular se
encontrd, que un aumento discrecional de un C$1 en los ingresos del GC no afecta de
manera contempordnea a la inversién privada, pero a partir del segundo trimestre el
multiplicador es positivo y estadisticamente significativo, aumentando de esta manera la
inversion privada en C$0.07, C$0.10, C$0.09 durante el segundo, tercer y cuarto
trimestre.

Respuesta de la Inversion Privada

Ante un incremento en el gasto total del Gobierno Central. Ante un incremento en los ingresos del Gobierno Central.
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Grafico 4.3-1 Respuesta de la Inversion ante un aumento del Gasto Publico y los Ingresos

Los signos obtenidos para el choque de ingresos del GC son diferentes a lo planteado por
la escuela neoclasica, donde un aumento de los impuestos tiene un efecto “crowding out”
sobre la inversién, como encuentran Blanchard y Perotti (2002), Lozano y Rodriguez
(2009) y Jemec et al. (2011). No obstante, De Castro et al. (2006) y Tenhofen et al.
(2010) encuentran multiplicadores positivos para la inversion privada en el corto plazo.
Este comportamiento es similar al del producto luego del primer trimestre, lo que podria
explicarse, como se mencionaba anteriormente, por una mejora en las expectativas de los
agentes debido a un mayor esfuerzo de recaudacion de ingresos en paises con alto
endeudamiento y poca recaudacion.



44. Analisis de los choques fiscales de gasto corriente y gasto del capital
sobre el producto

Con el objetivo de cuantificar los efectos del gasto corriente y del gasto en capital del
Gobierno Central sobre la actividad econdémica (medida a través del PIB) se procedi6 a
incorporar dichas variables en el modelo base, tal y como lo sugieren De Castro y
Hernandez de Cos. (2006). El presente ejercicio mostré que un aumento inesperado de un
cordoba en el gasto corriente del GC aumenta contemporidneamente la actividad
econémica en C$0.03, pero dicho multiplicador no es estadisticamente significativo. Al
segundo trimestre el multiplicador del gasto corriente se vuelve negativo (-C$0.05) y
estadisticamente significativo, después del segundo trimestre los efectos el gasto
corriente siguen siendo negativos, pero estadisticamente no significativos (ver Grafico
4.4-1).

Con respecto al gasto en capital del GC se encontraron resultados mds interesantes. Un
aumento inesperado de C$1 en el gasto en capital del GC aumenta contemporaneamente
la actividad econémica en C$0.24. Después del primer trimestre los efectos sobre la
actividad econémica siguen siendo positivos, pero estadisticamente no significativos.

Los resultados encontrados en el presente ejercicio estdn en linea con la evidencia
sugerida por Estevdo y Samake (2013) para un grupo de paises incluido Nicaragua.
Segun los autores la necesidad de controlar el gasto corriente es particularmente relevante
para Nicaragua, que presenta grandes multiplicadores negativos asociados a incrementos
en el gasto corriente tanto en el corto como en el largo plazo. En general, los resultados
apuntan a la importancia de trasladar la composicion del gasto publico hacia la inversion.
Las rutas de consolidacién fiscal deberian preservar (o incluso aumentar) la inversion
publica en Centroamérica, Panamd y Republica Dominicana (CAPDR), un resultado
intuitivo dada la escasez de capital en la region (Ibid).

Cabe mencionar también, que los resultados obtenidos con respecto al gasto corriente del
GC estan en linea con los reportados por Mendieta (2017) en donde se encuentra que
impulsos fiscales via aumento del gasto corriente, ralentiza la actividad econdémica
medida a través del IMAE. Segtin el autor este resultado puede sugerir que los individuos
se comportan como agentes ricardianos, es decir, incorporan en sus decisiones la
restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno.



Respuesta del PIB

Ante un incremento en el gasto corriente del Gobierno Central. Ante un incremento en el gasto en capital del Gobierno Central.
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Griafico 4.4-1 Respuesta del PIB ante un aumento del Gasto Corriente (izquierda) y Gasto
Capital (derecha).

Otra investigacion en linea con los presente resultados es la de Lozano y Rodriguez
(2009) para Colombia, donde se encuentra una respuesta fuerte y significativa del
producto a un shock en la inversién del gobierno al mismo tiempo que el efecto del
consumo del gobierno es débil y no significativo (Ibid).

4.5. Anadlisis de los choques de las politicas fiscales de gasto e ingreso
sobre el producto en dependencia del ciclo econémico

4.5.1.Choques de gastos

En este apartado se muestran los principales resultados del modelo de proyecciones
locales. El Gréfico 4.5.1-5 muestra que cuando la economia transita por debajo de su
producto potencial, un aumento inesperado de un cérdoba en el gasto total del GC genera
un incremento de C$0.04 en el primer trimestre sobre la actividad econémica (medida a
través del PIB). Dicho multiplicador es estadisticamente significativo al 90% de
confianza.

A partir del segundo trimestre los efectos sobre la actividad econdémica siguen siendo
positivos, pero estadisticamente no significativos. La maxima respuesta del PIB a
choques de gasto se da en el séptimo trimestre con un multiplicador de C$0.13
estadisticamente significativo al 90%.

Respuesta del PIB
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Gréfico 4.5.1-5 Respuesta asimétrica del PIB ante un choque de gasto total del Gobierno Central.



Por otro lado, cuando la economia transita por encima de su producto potencial, los
choques de gastos generan un efecto negativo, pero estadisticamente no significativo
sobre la actividad econdmica en los primeros cuatro trimestres. Al séptimo y octavo
trimestre un aumento inesperado de un cérdoba en el gasto total del GC genera una
disminucién de -C$0.17 estadisticamente significativa al 95% de confianza sobre la
actividad econémica.

4.5.2.Choques de Ingresos

Los resultados encontrados en el presente ejercicio fueron principalmente de corte
keynesiano, esto en contraste con los resultados sugeridos para los choques de ingresos
del GC en el modelo SVAR. En particular se encontré que cuando la economia transita
por debajo de su producto potencial un aumento inesperado de un cérdoba en el ingreso
de GC genera una disminucion de -C$0.25 en el tercer trimestre sobre la actividad
econdémica. Dicho multiplicador es estadisticamente significativo al 90% de confianza,
después del tercer trimestre los multiplicadores presentan un comportamiento irregular y
estadisticamente igual a cero (ver Gréfico 4.5.2-6).
Respuesta del PIB

Ante un incremento en los ingresos del Gobierno Central (Contraccion) Ante un incremento en los ingresos del Gobierno Central (expansion).
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Grafico 4.5.2-6 Respuesta asimétrica del PIB ante un choque de ingreso del Gobierno
Central.

Por otro lado, cuando la economia se encuentra por encima de su producto potencial, un
choque inesperado de ingresos de GC no genera ningin impacto significativo en la
actividad econdmica durante los primeros tres trimestres. Posterior al tercer trimestre los
multiplicadores de ingresos se vuelven negativo, pero estadisticamente no significativos y
al quinto trimestre un aumento inesperado de un cérdoba en el ingreso de GC genera una
disminucioén significativa de -C$0.22 sobre la actividad econémica.

Los resultados encontrados en el presente ejercicio estdn en correspondencia con la
evidencia sugerida por Restrepo et al. (2020) para Colombia, Auerbach y Gorodnichenko
(2001) para un grupo de paises de la OECD y Sanchez y Galindo (2013) para Perd. En



general estos tres estudios encuentran que los multiplicadores de gasto del gobierno son
mds grandes y persistentes en momentos de bajo crecimiento econdémico.

4.6. Prueba de Robustez

Con el objetivo de analizar qué tan sensible son los resultados obtenidos en el apartado
anterior a los valores supuesto en las matrices A, y [ se utilizaron algunas
especificaciones alternativas. Siguiendo el ejemplo de Ravnik y Zilic (2010), la primera
alternativa consistié en utilizar el enfoque recursivo de Cholesky. Este método requiere
de un ordenamiento previo de las variables, las cuales se ordenaron de la siguiente
manerag >t -y — Xx;.

Los multiplicadores de impacto del gasto total obtenidos con el enfoque recursivo son
idénticos a los obtenidos con el enfoque de identificaciéon de Blanchard y Perotti (2002).
Por otro parte los multiplicadores de ingresos presentan ligeras modificaciones siendo
estos en general mds altos en todos los ejercicios (ver Anexos 2.3). Los multiplicadores
acumulados de los ingresos sobre el PIB pasan de $0.11 a $0.19 en el cuarto trimestre y
de $0.2 a $0.28 en el octavo trimestre (ver Anexos 1.4).

Siguiendo el ejemplo de De Castro y Herndndez de Cos (2006), la segunda alternativa
consistié en variar el tamafio de la elasticidad PIB-Impuestos (ar,). Previamente esta
elasticidad fue calibrada en 1.68 utilizando Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), pero
dado que las variables presentaron cointegracion se procedié a estimar dicha elasticidad
por el vector de correcciones de errores (VEC) resultando en 1.57. Los resultados
obtenidos para los diferentes modelos son practicamente iguales antes las dos
elasticidades (ver Anexos 2.4).

Siguiendo a Blanchard y Perotti (2002) y De Castro y Herndndez de Cos (2006), la
tercera alternativa consistié en cambiar el orden de las decisiones de politica fiscal, en los
modelos previos se asumi6 que las politicas de gasto se toman primero es decir by = 0
y br g4 es calculado dentro del modelo. En este ejercicio asumimos que las politicas de
impuesto se toman antes que las politicas de gasto por lo que br 4 = 0y by 1 es calculada
dentro del modelo. Los resultados obtenidos ante esta alternativa son practicamente
iguales a los obtenidos con el ordenamiento previo, aunque, cabe de destacar dos ligeras
modificaciones. En primer lugar, se encontré que con el presente ordenamiento los
multiplicadores de impacto del ingreso sobre la inversién privada son mads alto (ver
Anexos 2.5). En segundo lugar, se encontré que los multiplicadores del gasto en capital
sobre el PIB son mads alto y persistentes.



El dltimo ejercicio de robustez se realizé sobre las estimaciones de los multiplicadores
asimétricos. Esta consistié en variar la magnitud de la pendiente de la funcién de
transicién a como sugieren Granger y Teravistra (1993). Inicialmente se fijé y en 1.5 y
para el anélisis de robustez se duplico dicho valor, siguiendo el ejemplo de Bolafios y
Checos (2020).

En términos de dindmica los resultados se mantienen. Los choques de ingresos del GC
sobre la actividad econdmica (PIB) siguen siendo negativos independientemente del
estado-ciclo en que se encuentre la economia. Por otro lado, la ligera asimetria
encontrada en el modelo base con respecto a los multiplicadores de gasto se conserva,
pero cabe mencionar que con el presente ejercicio los multiplicadores de gasto durante
las etapas de crisis se reducen pasando de C$0.11, C$0.13, C$0.11 a C$0.07, C$0.07,
C$0.06 en el sexto, séptimo y octavo trimestre respectivamente. Los multiplicadores de
gasto durante las etapas de bonanzas también se reducen pasando de C$-0.09, C$-0.17,
C$-0.17 a C$-0.08, C$-0.14, C$-0.14 en el sexto, séptimo y octavo trimestre
respectivamente (Ver Anexos 2.6).



5. Conclusiones

En primer lugar, los resultados sugieren que los multiplicadores fiscales en Nicaragua son
pequeios en comparacion a lo observado por otras economias avanzadas o en vias de
desarrollo. Los choques de gasto del Gobierno Central para el producto son de corte
keynesiano ya que €stos tienen un impacto positivo en la economia. En el mediano plazo,
un aumento de C$1 en el gasto del GC tiene un efecto acumulado de C$ 0.23 para el
producto.

Por otro lado, el choque de ingreso en el primer trimestre es negativo, pero
estadisticamente igual a cero, y en el mediano plazo, los resultados fueron positivos, de
esta manera, un aumento de C$1 en los ingresos del GC equivalen a un aumento de C$0.2
en el producto. Este resultado particular podria ser debido a la mejora en las expectativas
de los agentes, como se ha sefialado con anterioridad. Como puede observarse, tanto las
politicas fiscales de gasto como de ingreso tienen un efecto similar.

En el caso del consumo, éste tuvo un patrén similar al producto mientras que la inversion
privada presenta una respuesta positiva ante ambos choques. Nuevamente, este
comportamiento particular en la inversion vendria dado por una mejora en las
expectativas de los agentes.

En segundo lugar, se contrastaron las diferencias en el impacto del gasto corriente y el
gasto de capital sobre el producto; encontrando que el gasto corriente tiene un efecto
crowding out. Por otro lado, el gasto de capital presenta un efecto crowding in sobre el
producto, demostrando que los multiplicadores de gasto de capital son mayores a los de
gasto corriente.

De la misma manera, el multiplicador del gasto de capital resultd ser el de mayor
magnitud en todo el estudio, indicando que el gasto de capital es deseable. Al mismo
tiempo, no debe considerarse Unicamente el efecto positivo sobre el producto, sino
también los efectos positivos que la inversion en infraestructura, salud y/o educacién trae
sobre las familias y empresas.

En tercer lugar, se demostrd la existencia de asimetria en los multiplicadores de gasto;
mientras que los choques de ingresos muestran comportamientos keynesianos, siendo
éstos negativos independientemente del estado de la economia. Por lo tanto, se comprob6
que la aseveracion que los multiplicadores son mayores en tiempos de recesion que de
expansion, es unicamente valida para los choques de gasto en Nicaragua. Este resultado



indicaria que en tiempos de recesion es posible estimular la economia a través de una
politica fiscal expansiva de gasto, como sefala la escuela keynesiana.

Asi mismo, es importante mencionar que el modelo utilizado en este estudio presenta
algunas debilidades como lo son el bajo nimero de observaciones que el modelo posee.
De igual manera, el escaso nimero de documentos de trabajo enfocados en estudiar los
multiplicadores fiscales para el caso de Nicaragua conllevé a comparar los hallazgos con
trabajos de otros paises, por lo que los resultados podrian no ser tan comparables debido a
las caracteristicas estructurales de cada pafs.

Finalmente, cabe destacar que este estudio abre las puertas a nuevas lineas de
investigacion. Por ejemplo, incluir otras variables macroecondémicas de interés, utilizar
una frecuencia mensual para una mayor disponibilidad de datos, descomponer el
impuesto en categorias, utilizar otras metodologias para el modelo no lineal y explorar a
que se debe la pequefia de magnitud de los multiplicadores, contribuiria a la creciente
literatura sobre los multiplicadores fiscales en Nicaragua y la region.
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7. Anexos

7.1. Anexos 1. Tablas

Anexos 1.1. Principales documentos consultados

Autores Pais Modelo Muestra Conclusién
Blanchard y . 1947Q1 - | Cuando aumenta el gasto, aumenta la produccién; cuando los impuestos
Perotti (2002) Estados Unidos SVAR 1997Q4 aumentan, la produccion cae.
Los choques en el gasto publico tienen efectos positivos y significativos
Lozano y Colombia SVAR 1980Q1 - | sobre la produccidn, el consumo privado, el empleo, los precios y las tasas de
Rodriguez (2009) 2007Q4 interés a corto plazo. Los choques de impuestos directos e indirectos son
menos eficientes.
Auerbach y 1947Q1 - El multiplicador del gasto de gobierno se encuentra entre 0 y 0.5 durante
Gorodnichenko Estados Unidos STVAR 200804 expansiones, mientras que en recesiones este se ubica entre 1 y 1.5.
(2010)
Sénchez y . 1992Q1 - | Los multiplicadores fiscales se comportan de acuerdo a teoria keynesiana;
Galindo (2013) Pert SVAR - STVAR 2011Q4 ademds existe asimetria de estado.
El incremento de la tasa de impuestos genera mayor crecimiento del
producto en el mediano plazo que controlar el gasto corriente en varios
Estevao y ‘e _ 1973 - paises de América Central y pafses de baja renta. Frenar el gasto corriente
Samake (2013) América Central SVAR —SVECM 2011 aumenta el producto de Nicaragua. Reducciones de gasto corriente generan
mayores beneficios que aumentos de la tasa de impuestos en Nicaragua.
Mendieta (2017) Nicaragua BVAR Choques positivos de gasto publico ralentizan la actividad econémica.




Autores Pais Modelo Muestra Conclusién
Garry y Rivas Nicaragua SVAR 2002Q4 - 1;111 éﬁﬁ;scmuge;ﬁ?;to ctorr(';enlte en el c.{ecin}i)f:lr.lto econ(’)n?co es POSi.tfi.VOt.
(2017) 2015Q2 q pacto de la inversion publica es negativo y significativa.
Estados Unidos y
América Latina Para los Estados Unidos el multiplicador acumulado de los impuestos es
(Brasil, Chile, 196001 - mayor al del gasto. Para América Latina los multiplicadores acumulados de
Restrepo (2017) Colombia, Republica SVAR - SVEC 2017Q2 los impuestos son mayores que los calculados mediante la metodologia de
Dominicana, México, BP. Los impactos de choques fiscales en el PIB varfan considerablemente de
Paraguay, Perd y pais en pais en América Latina.
Uruguay)
No se encuentran mayores multiplicadores cuando la economia experimenta
. "flojera" sustancial (medida por la tasa de desempleo). Al analizar los
Ramey y Zubairy Estados Unidos STVAR - TVAR - 1889Q1 - multiplicadores en el limite inferior cero de la tasa de interés, no se
(2018) sta Proyecciones locales 2015Q4 P . . . ’
encuentra evidencia que los multiplicadores sean mayores que uno en el
limite inferior cero del a tasa de interés.
SVAR - Proyecciones La politica fiscal en Colombia tiene mayor efecto multiplicador cuando la
Restrepo, Rincén Colombia locales estdndar - 2000Q1 - | economia estd en fase recesiva (de bajo crecimiento). Por otra parte el
& Ospina (2020) Proyecciones locales 2018Q4 | multiplicador de los impuestos segtin el método BP y proyecciones locales

suavizadas

es negativo.




Anexos 1.2. Factores que inciden en la magnitud del multiplicador del gasto ptblico
e impuestos

Factores que inciden en la magnitud del multiplicador del gasto piiblico e

impuestos
Descripcion de los Ma:““.’ magnltl’ld d el .
. multiplicador publico e Referencia
determinantes .
1Impuestos
1. Grado 'de apertura comercial y Menor E. Ilzetzki et al, 2011
financiera
2. Régimen de Fijo E. llzetzki et al, 2011
tipo de cambio
3. Magnitud de la Equivalencia Barro, 1974; Evans,
. : Menor
ricardiana 1993
4. Tasas de Interés Bajas Choi y Debereux, 2005
5. Propensién marginal a consumir Alta Spilimbergo et al, 2009
6. Estabilizadores automaticos Pequefios Spilimbergo et al, 2009
7. Ratio de deuda sobre el PBI Bajo Spilimbergo et al, 2009
8. Shgck de la deuda externa en Bajo E. Ilzetzki et al, 2011
relacién al PBI
9. Grado df: rigidez nominal y real en Mayor Galf et al, 2007
la economia
10. Estado de la economia Recesion Tagkalakis, 2008
I1. Respuesta de politica Con acomodo Cogan et al, 2009

monetaria

Fuente: Extraida de Sanchez y Galindo (2013).



Anexos 1.3. Elasticidades de los modelos SVAR

MODELO 1: Producto

Variable Coeficiente z-Statistic
el byg 0.061315 9.797957
g br 4 0.001646 0.167677
el brr 0.068007 9.797958
wl ay4 0.083823 2.888196
uf ayr -0.033176 -1.214557
g by, 0.012190 9.014493

MODELO 2: Consumo

Variable Coeficiente z-Statistic
& by 0.064370 9.899493
& by g -0.000310 -0.029339
el brr 0.073864 9.899493
T4 ayg 0.081216 3.273361
uf ayr -0.012320 -0.561879
24 by, 0.011107 9322431
74 acg 0.155023 5.126926
uf acr -0.043678 -1.685315
& bcc 0.013541 9.899493

MODELO 3: Inversién

Variable Coeficiente z-Statistic
& by 0.058670 9.797958
& brgy -0.002053 -0.208451
el brr 0.068228 9.797958
e ayg 0.109996 3.607196
uf ayr -0.036319 -1.316196
4 by, 0.012293 9.007322
g g 0317360 2322546
Ut apr 0.070597 0.596123

el by 0.055125 9.797960




MODELO 4: Gasto Corriente

Variable Coeficiente z-Statistic
& bgg 0.072343 9.797958
7 brg4 0.004543 0.465136
el brr 0.067586 9.797958
uf ayg 0.035776 1.525613
uf ayr -0.016799 -0.656516
g b, 0.011653 9.066724
MODELO 5: Gasto de Capital
Variable Coeficiente z-Statistic
&l byg 0.178700 10.09950
gl br4 -0.019377 -1.794054
el brr 0.075905 10.09950
wl ayg 0.027532 2.565722
ul ayr -0.006677 -0.264156
g b, 0.013550 9.297846

Anexos 1.4. Multiplicadores acumulados

Figura 14: Modelo Base

Figura 15: Enfoque Recutsivo

Multiplicador de impacto a

la Blanchard v Perotti Multiplicador acumulado Ramey y Zubairy

Multiplicador de impacto a

a Blanchard ¢ Perotti Multiplicador acumulado Ramey y Zubairy

Choque de  Choque de

Choque de gasto Choque de ingreso

gasto ingreso
Mas alto Mas alto  4° trimestre  8° trimestre  4° trimestre  8° trimestre
0.04 0.05 0.28 0.23 0.11 0.2

Choque de  Choque de

Choque de gasto Choque de ingreso

gasto ingreso
Mas alto Mas alto  4° trimestre 8° trimestre ~ 4° trimestre 8 trimestre
0.04 0.07 0.28 0.23 0.19 0.28

Figura 16: Variando el tamafio de la elasticidad PIB-Impuestos

Figura 17: Las politicas de impuesto se toman antes que las politicas de gasto.

Multiplicador de impacto Multiplicador acumulado Ramey y Zubairy

Multiplicador de impacto Multiplicador acumulado Ramey y Zubairy

Choque de  Choque de

Choque de gasto Choque de ingreso

gasto ingreso
Mas alto Mis alto  4° trimestre  8° trimestre  4° trimestre  8° trimestre
0.041 0.05 0.28 0.23 0.12 0.2

Choque de  Choque de

. Choque de gasto Choque de ingteso
gasto ingreso
Mis alto Mis alto  4° trimestre 8° trimestre  4° trimestre  8° trimestre
0.04 0.05 0.27 0.22 0.11 0.19




7.2.  Anexos 2. Graficas

Anexos 2.1 Variables macroecondmicas y fiscales utilizadas 2006-2018.

7.4

6.6
6.4

6.2

9.4

9.2

8.8

8.6

8.4

8.2

PIB real

\

TOITINYIITIT T OITD I Y I I T O T I T IO T I T 1T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Gasto en Capital del Gobierno Central

:

TINTIINNIILTDIIT DT ONT ONT I I T IO T OO T II T I0X
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ingresos del Gobierno Central

)

TIONTIINNTNOITIITIITIONT O T LTI T I T IO T IOI T I0X
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Inversion Privada

)

TINTIINNTINIIDINT DI ONT OT I T I T IO T IO T IIT T I0X
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

7.8

7.6

7.4

72

8.8

8.6

8.4

8.2

7.8

7.6

10.4

103

10.2

10.1

9.9

9.8

Gasto Corriente del Gobierno Central

TINTIINNIIIIDIITINTIONT OT IO T O T OO T IO0 T I0X
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Gasto total del Gobierno Central

TIINT I DI D I T I T OET O D I DI T I T IO T I T I0X
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Consumo Privado

TONT IO T IONT I T O T I O T I T O T I T OO T I T IX
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018



Anexos 2.2 Relacién entre la brecha del producto y la funcién de transicién
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Anexos 2.3 Enfoque Recursivo
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Anexos 2.4 Variando la elasticidad PIB-Impuestos

Respuesta del PIB
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Anexos 2.5 Las politicas de ingreso son exdgenas

Respuesta del PIB
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Anexos 2.6 Proyecciones Locales: Variando la pendiente de la funcién de transicidon.
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