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  Esta es una versión modificada del documento “An analysis of the contribution of public expenditure to economic growth and fiscal multipliers in Mexico, Central America and the Dominican Republic, 1990-2015”, publicado por la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (Cepal).


  Las opiniones expresadas en este documento son de los autores y no reflejan necesariamente los puntos de vista de las instituciones donde laboran.


  INTRODUCCIÓN


  La política fiscal es fundamental para dirigir el desempeño macroeconómico y aumentar las oportunidades de crecimiento y desarrollo económico a corto, mediano y largo plazos. Después de la crisis financiera de 2008 a 2009, el uso de medidas de política fiscal para reactivar el crecimiento y mejorar las oportunidades para los ciudadanos se ha vuelto aún más relevante en México, Centroamérica y República Dominicana, con especial acento en el posible uso del gasto público para mitigar los impactos negativos de la desaceleración de la actividad económica, el comercio y los choques internos y externos, vinculados con crisis sanitarias, tecnológicas o ambientales.


  Una herramienta de análisis de las políticas públicas para la planificación de iniciativas gubernamentales y el diseño de la política fiscal es el multiplicador fiscal, definido como el cambio esperado en la actividad económica general ante un cambio en un instrumento de política fiscal, como el gasto público (total, corriente o de capital) y los ingresos. El cálculo de los multiplicadores fiscales es esencial para ayudar a las decisiones políticas y al diseño de estrategias fiscales específicas, ya que permite a los responsables de la política económica visualizar los beneficios esperados de un cambio en el gasto público. Además, se utilizan en un contexto de espacio fiscal limitado y en el diseño de políticas fiscales anticíclicas.


  A pesar de su uso práctico y de sus beneficios teóricos, calcular de manera empírica el tamaño y la duración de los multiplicadores fiscales sigue siendo un reto, dada la gran variación en la magnitud, la dirección y la duración de los multiplicadores informados [Warmedinger, Checherita y Hernández, 2015]. En la bibliografía, hay relativamente poco consenso sobre los multiplicadores a nivel nacional con estimaciones que van desde valores negativos a incluso valores positivos cercanos a cuatro unidades, dependiendo del tamaño de la economía, el estímulo del gasto y el momento en que este se ejerce en relación con el ciclo de negocios [Alesina y Giavazzi, 2013; Batini, Eyraud y Weber, 2014]. Los efectos de los gastos del gobierno parecen ser bastante heterogéneos entre países y a través del tiempo. A pesar de sus limitaciones, los multiplicadores fiscales siguen siendo una de las herramientas clave de análisis macroeconómico para los encargados de formular políticas públicas y cada vez se utilizan más en la toma de decisiones políticas de las economías en desarrollo y emergentes.


  En el libro se explora la determinación y la magnitud de los multiplicadores fiscales de México, de los países Centroamericanos y República Dominicana, debido a que estas economías tienen algunas características económicas compartidas por su ubicación geográfica y la existencia de un socio comercial principal (Estados Unidos). El objetivo de este estudio es contribuir al análisis del efecto del gasto público en el crecimiento económico y, de manera más específica, identificar el tamaño de los multiplicadores fiscales en México, Centroamérica y República Dominicana, mediante un análisis estadístico y econométrico riguroso. Se parte de la hipótesis de que el gasto público tiene un efecto positivo importante, pero diferenciado por componentes (gasto corriente y gasto de capital), sobre el crecimiento económico de los países de estudio.


  Después de esta breve introducción, el resto del libro se organiza en dos grandes secciones. En la primera sección, se analiza el estado de la situación sobre los principales determinantes del multiplicador fiscal que afectan la dirección y la magnitud de este indicador. En el capítulo 1, se presenta la revisión de la bibliografía existente sobre los multiplicadores fiscales, poniendo atención en la descripción de hallazgos generales en diferentes textos, no necesariamente relacionados con los datos de este estudio. En el capítulo 2, se proporcionan datos estilizados sobre los determinantes de la magnitud y dirección del multiplicador fiscal en México, Centroamérica y República Dominicana.


  En la segunda sección, se realiza un análisis empírico sobre la contribución del gasto público en el producto interno bruto (PIB) y sus multiplicadores, empleando un modelo SVAR. En el capítulo 3, se analizan las diversas metodologías que se han adoptado con objeto de calcular los multiplicadores fiscales para países desarrollados y en desarrollo. Además, se describe una metodología econométrica que Blanchard y Perotti [2002] adaptaron a la propuesta. En el capítulo 4, se presenta un análisis de los resultados empíricos de los modelos. Primero se analiza la contribución del gasto público (corriente y de capital) al crecimiento. Después, se examina la correlación y la cointegración de las variables y se muestran los multiplicadores fiscales y las funciones de impulso-respuesta a nivel de país.


  Por último, el libro concluye con una discusión de los puntos más relevantes de las secciones analizadas por los autores, así como recomendaciones de política pública para México, Centroamérica y República Dominicana con el fin de mejorar la eficiencia fiscal y promover un crecimiento económico sostenido.


  I. DETERMINANTES DEL MULTIPLICADOR FISCAL ESTÁTICO EN MÉXICO, CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA


  1. FACTORES QUE DETERMINAN LA MAGNITUD Y EL SENTIDO DEL MULTIPLICADOR FISCAL


  El diseño de la política fiscal en general, la inversión pública y las decisiones sobre el gasto requieren de una planificación anticipada y herramientas de análisis para ayudar a comprender qué efectos tendrán estas políticas en el crecimiento económico. El multiplicador fiscal es una herramienta que nos permite conocer la contribución de la política fiscal al crecimiento del producto interno bruto (PIB). Por lo general, se define como el cambio en el PIB real (u otra medida del producto) originado por una transformación en una unidad de alguna variable fiscal –ingresos o gastos– [Ilzetzki, Mendoza y Végh, 2013; Batini, Eyraud, Forni y Weber, 2014; Estevão y Samake, 2013]. Dicho concepto es representado con la siguiente fórmula:
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  La medición del multiplicador refleja el impacto en el producto (Y) que se produce en el mismo periodo (t) ante un cambio en la variable fiscal de referencia (G).


  A continuación, se realiza una síntesis de la bibliografía sobre el multiplicador fiscal, con atención en las principales variables que afectan su magnitud y dirección. La metodología para seleccionar la bibliografía utilizada en el capítulo 1 se basó, en primer lugar, en encontrar todos los textos posibles que describieran en el mundo, y en particular para las economías de estudio, cuáles son las variables que tienen un mayor impacto sobre la magnitud y dirección del multiplicador fiscal. En segundo lugar, para aceptar cuáles textos se utilizarían para comparar los resultados de los artículos, se determinó que deberían ser artículos de revistas clasificadas y reconocidas en el ámbito académico y de organismos internacionales. En este caso, si solo existía un estudio que reportara un determinante no mencionado en otros textos, se decidió incorporarlo dado que se pretende hacer una revisión exhaustiva de los determinantes. Por último, se decidió indicar de forma clara la existencia de resultados ambiguos en la bibliografía, aun si estos eran contradictorios, ya que esto es una característica que se encuentra en muchos resultados empíricos.


  No hay un consenso claro sobre la magnitud del multiplicador fiscal, pero los estudios empíricos demuestran que los efectos de la política fiscal sobre el crecimiento del PIB son pequeños, por lo regular entre 0 y 1 [Perotti, 2004; Favero, Giavazzi y Perego, 2011; Estevão y Samake, 2013; Arin, Koray y Spagnolo, 2015]. En trabajos recientes, se han estudiado cuáles son las variables que podrían aumentar o disminuir el tamaño del multiplicador. De acuerdo con la literatura, el multiplicador fiscal es heterogéneo entre los países, ya que toma diferentes magnitudes y direcciones en función de las características económicas y sociales de cada nación. La bibliografía reciente ha demostrado que, por ejemplo, en una recesión grave o en un caso donde la política monetaria se deteriora (tasa de interés cerca de cero), los multiplicadores de gastos pueden ser mayores a 1, o incluso pueden ser negativos [Ilzetzki, Mendoza y Végh, 2011; Estevão y Samake, 2013].


  La magnitud del cambio del multiplicador depende del tipo de instrumento fiscal utilizado. De acuerdo con la evidencia teórica, el multiplicador del gasto es mayor que el multiplicador de impuestos [Blanchard y Perotti, 2002]. Estos autores sugieren que existe una relación positiva entre el aumento del gasto público y el crecimiento del producto. Sin embargo, la relación entre los impuestos y el crecimiento económico es negativa. Por tanto, la bibliografía ha establecido el siguiente hecho estilizado:


  
    Hallazgo de la bibliografía núm. 1. El multiplicador del gasto es mayor que el multiplicador del ingreso en las diferentes economías.
  


  A continuación, se analiza la bibliografía que sostiene que las características generadoras de las variaciones en la dirección y la magnitud del multiplicador son las siguientes: nivel de desarrollo, destino del gasto, apertura comercial, régimen de tipo de cambio, nivel de deuda, tamaño de los estabilizadores automáticos, rigidez del mercado laboral, uso eficiente de los recursos, así como el ciclo económico [Ilzetzki, Mendoza y Végh, 2013; Contreras y Battelle, 2014; Estevão y Samake, 2013; Batini, Eyraud y Weber, 2014; Rivas Valdivia y Garry, 2017].


  NIVEL DE DESARROLLO DE LOS PAÍSES


  Varios estudios verifican que el multiplicador fiscal tiene una magnitud diferente e incluso presenta distintas direcciones en los países desarrollados y en las naciones en desarrollo. En teoría, la magnitud de los multiplicadores fiscales en los mercados emergentes y los países de bajos ingresos es ambigua, ya que hay varios factores que podrían aumentar o disminuir el tamaño de los multiplicadores en estos países. Por ejemplo, las restricciones de liquidez y de los agentes con menos visión a futuro podrían aumentar (o reducir) el tamaño del multiplicador; por el contrario, un entorno más incierto puede fomentar el ahorro precautorio, lo cual incrementa el tamaño de los multiplicadores.


  Autores como Estevão y Samake [2013] e Ilzetzki, Mendoza y Végh [2011] y el Fondo Monetario Internacional (FMI) [2008] sugieren que los multiplicadores son más pequeños en las economías emergentes en comparación con las economías avanzadas. Por otra parte, Ilzetzki, Mendoza y Végh [2013], en su estudio de 44 países, encuentran que el multiplicador fiscal muestra mayor magnitud en el primer grupo de países en comparación con el segundo. De acuerdo con este estudio, el valor del multiplicador para los países de ingreso alto es de 0.39 a corto plazo y 0.66 a largo plazo. Además, para las naciones menos desarrolladas, el multiplicador es negativo y carece de significación estadística. Estos resultados quizá se deban a diferencias en la ejecución de la política fiscal entre los dos grupos de países. Es decir, entre las naciones hay distintos factores económicos, políticos y sociales que conducen a la heterogeneidad del multiplicador, tanto en la dirección como en la magnitud.


  Para los países de Centroamérica, Estevão y Samake [2013] encuentran que una disminución en el gasto tiene un efecto negativo en el crecimiento del producto. En el estudio de Brasil, Matheson y Pereira [2016] describen que los multiplicadores fiscales para el gasto agregado, los ingresos y el crédito son moderados (0.5) a corto plazo. Mientras que, a largo plazo, los multiplicadores del gasto se aproximan a cero y los multiplicadores de ingresos y de crédito llegan a 2.0 y 3.8, respectivamente.


  Cerisola, Abdallah, Davies y Fisher [2015] evalúan el impacto de la política fiscal sobre el producto de los países de Oriente Medio y el Norte de África. Los resultados de este estudio muestran que existen diferencias en el tamaño del multiplicador fiscal entre naciones. Una de las características que genera variaciones en el multiplicador es el nivel de ingresos de los países. Aquellos con ingresos relativamente altos presentan un multiplicador del gasto corriente mayor (0.7), en comparación con los países de ingresos más bajos (0.5). Por otro lado, los autores encontraron que el multiplicador del gasto de capital es de 1.1 para ambos grupos de naciones.


  Contreras y Battelle [2014] hallaron resultados diferentes para un panel de 55 países; su estudio indica que el multiplicador fiscal es mayor en las naciones en desarrollo que en las desarrolladas. Los países en desarrollo tienen un multiplicador de 0.88, mientras que aquellos con un alto nivel de desarrollo muestran un multiplicador positivo, pero sin importancia estadística.


  
    Hallazgo de la bibliografía núm. 2. La mayoría de los estudios concluyen que los países desarrollados tienen un multiplicador fiscal más alto que los países en desarrollo.
  


  COMPOSICIÓN DEL GASTO


  Algunos autores encuentran que el tamaño del multiplicador depende de manera decisiva de la composición del gasto, ya sea mediante el gasto corriente o el gasto de capital. Estevão y Samake [2013] analizan el efecto de la composición del gasto público en el multiplicador en diversas regiones, principalmente de Centroamérica. Según su estudio, la inversión del gobierno muestra un efecto positivo sobre el crecimiento de la mayoría de los países de Centroamérica, mientras que el crecimiento del gasto corriente genera un menor impacto en el producto. Los valores tomados por el multiplicador del gasto de capital van de 0.21 a 0.70 en el corto plazo y de 0.42 a 0.91 en el mediano plazo. En el caso del gasto corriente, el multiplicador está entre −0.24 y 0.19 en el corto plazo y entre −1.00 y −0.41 en el mediano plazo. Por tanto, los autores señalan la importancia de hacer un esfuerzo para aumentar el gasto de inversión en la región.


  Por otro lado, Ilzetzki, Mendoza y Végh [2013] analizan el impacto del gasto de consumo y el gasto de inversión para los países desarrollados y en desarrollo. Una de las conclusiones de su trabajo es que, en las naciones en desarrollo, el multiplicador del gasto de inversión es positivo y en un sentido estadístico diferente de los gastos de consumo a largo plazo. En el caso de los países desarrollados, el multiplicador del gasto de inversión también es mayor que el multiplicador de los gastos de consumo; sin embargo, la diferencia es pequeña y sin importancia estadística. En este sentido, un aumento de la inversión pública genera un efecto positivo en el producto, mientras que un aumento en el consumo del gobierno produce un menor impacto. En conclusión, el autor señala que la composición del gasto es crucial para garantizar que el estímulo fiscal del gobierno se traduzca en un crecimiento del producto, especialmente en los países en desarrollo.


  Rivas Valdivia y Garry [2017] estimaron el multiplicador fiscal de Centroamérica, República Dominicana y México, y encontraron que el gasto corriente tiene un impacto mayor que el gasto de capital en el crecimiento económico de la región. Los datos del estudio muestran que existe una relación positiva y a largo plazo entre el aumento del gasto público y el crecimiento económico de estos países. Sin embargo, cuando los autores analizan la relación anterior por tipo de gasto, descubren resultados diferentes en la magnitud y dirección del multiplicador. El valor del multiplicador del gasto corriente varía desde −0.01 a 0.13 puntos porcentuales en el corto plazo, siendo también positivo a largo plazo. Por el contrario, el gasto de capital muestra un efecto negativo a corto plazo en el crecimiento de la mayoría de las naciones. Lo anterior debido a la muy baja participación de los gastos de capital en el gasto total y a que la reducida inversión pública desincentiva la inversión privada, lo cual genera un círculo vicioso. En este sentido, los autores sostienen que los países de la región necesitan una reingeniería del gasto público con el fin de lograr mayor eficiencia y eficacia en el uso de los recursos públicos. En general, los estudios sugieren que:


  
    Hallazgo de la bibliografía núm. 3. Los multiplicadores de la región tienden a ser de mayor magnitud para el gasto corriente que para el gasto de capital, ya que la composición del gasto tiene un papel importante en su magnitud.
  


  APERTURA COMERCIAL


  Estudios recientes clasifican los países según su grado de apertura comercial, que puede ser relativamente cerrado o abierto al comercio. Las economías relativamente cerradas se caracterizan por fuertes barreras al comercio, esto se mide en términos de exportaciones más importaciones como proporción del PIB. Además, un país se clasifica como relativamente cerrado cuando tiene un índice de apertura menor de 60 % y es relativamente abierto cuando supera el 60 % en el comercio como proporción de su producto [Ilzetzki, Mendoza y Végh 2013; Contreras y Battelle, 2014]. El nivel de apertura comercial de un país también puede tener un impacto importante en países más pequeños con una baja propensión a importar, lo cual demuestra multiplicadores más grandes [Ilzetzki, Mendoza y Végh, 2011; Fondo Monetario Internacional, 2008; Barrell, Holland y Hurts, 2012].


  El trabajo realizado por Ilzetzki, Mendoza y Végh [2013] indica que el multiplicador fiscal tiene una importante variación según el volumen del comercio de cada país, así como una mayor magnitud en las naciones sin apertura comercial relativa que en aquellos con apertura. Los países con un nivel comercial más bajo en relación con su PIB presentan un valor del multiplicador de 0.6 en el corto plazo y de 1.1 en el largo plazo, mientras que el multiplicador es negativo para los países con alto grado de apertura comercial en cualquier periodo de estudio. A partir de un modelo econométrico SVAR, el autor concluye que, en las economías de libre comercio, una política fiscal expansiva no necesariamente genera un crecimiento notable en su producto debido a ese efecto.


  El estudio elaborado por Batini, Eyraud y Weber [2014], también haciendo uso de un modelo SVAR, indica que las naciones con baja propensión a importar, medida en términos de apertura comercial, tienden a obtener multiplicadores fiscales más altos. Del mismo modo, el estudio de Contreras y Battelle [2014] confirma la relación negativa entre la apertura comercial y la magnitud del multiplicador. Los autores obtienen valores del multiplicador de 0.62 para las economías cerradas, y de 0.37 para las economías abiertas al comercio.


  
    Hallazgo de la bibliografía núm. 4. Una mayor apertura comercial disminuye la magnitud del multiplicador fiscal.
  


  NIVEL DE DEUDA PÚBLICA


  Los niveles de deuda también influyen en el tamaño de los multiplicadores, ya que países con alto nivel de deuda tienden a tener multiplicadores del gasto más bajos e incluso multiplicadores negativos en comparación con las naciones con nivel bajo de deuda [Ilzetzki, Mendoza y Végh, 2011; Kirchner, Cimadomo y Hauptmeier, 2010].


  Contreras y Battelle [2014] analizan el efecto de la deuda pública sobre la magnitud del multiplicador fiscal. Ellos encuentran un multiplicador menor en los países con un nivel alto de deuda pública. Los resultados muestran que el multiplicador fiscal posee un valor de 0.44 en las naciones con un nivel bajo de deuda y de 0.37 para los países con un nivel alto de deuda. A largo plazo, los multiplicadores tienen valores de 1.49 y 0.39 en las naciones con niveles bajo y alto de deuda, respectivamente.


  Batini, Eyraud y Weber [2014] indican que el nivel de deuda genera un efecto negativo en el tamaño del multiplicador. El estudio concibe la deuda como una proporción del PIB con el fin de determinar si los mercados financieros consideran a un país en riesgo. Según su análisis, las naciones no estarían en riesgo cuando tienen un nivel de deuda menor de 40 % en el caso de las economías emergentes e inferior a 100 % para las economías avanzadas. Los países con un alto nivel de endeudamiento por lo general poseen valores más bajos en su multiplicador en comparación con los países con niveles bajos de deuda; esto se debe a que la deuda se traduce en menor credibilidad y confianza de la demanda privada y la prima de riesgo de la tasa de interés.


  De la misma manera, Ilzetzki, Mendoza y Végh [2013] toman en cuenta el estado financiero de un país para determinar el valor del multiplicador fiscal, el cual se mide en términos de deuda pública como proporción del PIB; cabe mencionar que el valor límite para concebir a un país en riesgo es cuando la razón deuda/PIB supera el 60 %. La variable muestra un impacto negativo sobre el tamaño del multiplicador fiscal. De acuerdo con el autor, el estímulo otorgado por el gobierno mediante el gasto se ve afectado si el país tiene altos niveles de deuda. En tales condiciones, el multiplicador toma valores cercanos a cero en el corto plazo y es de −3 a largo plazo. Estos resultados indican que un nivel alto de deuda genera alertas en el mercado acerca de que el país podría necesitar ajustes fiscales en el futuro. Por esta razón, el estudio concluye que un estímulo fiscal genera un efecto bajo en la actividad económica en un contexto de deuda pública alta.


  
    Hallazgo de la bibliografía núm. 5. Un contexto de alto nivel de la deuda pública tiene un impacto negativo en la magnitud del multiplicador fiscal.
  


  ESTABILIZADORES AUTOMÁTICOS


  Dolls, Fuest y Peich [2010] han estudiado el papel de los estabilizadores automáticos en el impacto de la política fiscal. Estos mecanismos se definen como los elementos de la política fiscal que pueden mitigar las fluctuaciones en el producto sin una intervención directa del gobierno; los impuestos y las transferencias son un ejemplo. Los autores analizan la eficacia de los ingresos fiscales y las transferencias como estabilizadores en la Unión Europea y Estados Unidos en el contexto de la crisis económica. Los resultados obtenidos muestran que los estabilizadores automáticos limitan, por medio de un aumento de los impuestos, el 38 % de un cambio en el ingreso disponible en el caso de la Unión Europea, y el 32 % en Estados Unidos. En este sentido, los países con un sector público más pequeño y con estabilizadores más reducidos tienden a mostrar cambios más grandes cuando están expuestos a variaciones en el ingreso. El estudio concluye que los estabilizadores automáticos desempeñan un papel importante en los diferentes efectos de la política fiscal en las economías.


  Estos autores señalan que las economías donde los estabilizadores tienen un papel muy importante, es decir, con grandes estabilizadores automáticos, requieren acciones de política menos discrecionales. Siguiendo este argumento, otra pregunta del estudio es si las naciones con los estabilizadores automáticos débiles han llevado a cabo políticas fiscales discrecionales, ya que los cambios en su política fiscal podrían generar mayores impactos sobre el producto. Sin embargo, los autores no encontraron indicios sobre la relación entre el tamaño de los estabilizadores y los programas de estímulo fiscal. Por tanto, Dolls, Fuest y Peich [2010] sugieren que los hacedores de la política fiscal no han tomado en cuenta el efecto de estos mecanismos en el diseño de sus políticas.


  Por lo regular, los multiplicadores fiscales se correlacionan de forma negativa con el tamaño del gasto público. Los gobiernos más grandes están asociados con estabilizadores automáticos más grandes, que a su vez tienden a generar un efecto a la baja en el tamaño de los multiplicadores fiscales al contener el impacto discrecional del gasto fiscal [Mineshima, Poplawski-Ribeiro y Weber, 2014; Fondo Monetario Internacional, 2008].


  De acuerdo con el informe del FMI [2009], el tamaño de los estabilizadores automáticos es un factor clave para explicar las diferencias en el impacto de los estímulos fiscales entre países. En este sentido, el tamaño del gobierno (por su peso en la actividad económica) es una buena variable proxy de los estabilizadores automáticos.1 Estos mecanismos casi siempre son más pequeños en los mercados emergentes. Del mismo modo, las naciones en que los estabilizadores automáticos son grandes poseen menos necesidad de aplicar estímulos discrecionales, dado que el tamaño del gobierno manifiesta una relación negativa con el efecto de la política fiscal discrecional.


  Batini, Eyraud y Weber [2014] también consideran el efecto de los estabilizadores automáticos en el efecto de los movimientos de política fiscal. En este estudio, los estabilizadores automáticos se miden como la proporción del gasto público respecto del PIB. De acuerdo con este criterio, los estabilizadores son pequeños cuando esta proporción es menor de 0.40 y, por el contrario, son grandes cuando superan dicho nivel. Los autores señalan que los estabilizadores automáticos más grandes reducen el multiplicador fiscal, debido a que estos mecanismos absorben de forma automática (a través de impuestos y transferencias) parte del cambio inicial en la variable fiscal. Por esta razón, el impacto final sobre el PIB es menor.


  
    Hallazgo de la bibliografía núm. 6. Grandes estabilizadores automáticos limitan el impacto de la política fiscal y reducen el tamaño del multiplicador.
  


  RIGIDEZ DEL MERCADO LABORAL


  Batini, Eyraud y Weber [2014] señalan que la rigidez del mercado laboral influye en el efecto que las políticas fiscales tienen sobre el producto. En este caso, se considera que una economía posee un mercado laboral rígido cuando tiene fuertes sindicatos y una estricta regulación laboral. Esta rigidez afecta la flexibilidad de los salarios, ya que tienden a amplificar la respuesta del producto ante cambios en la demanda. Por tanto, los países con mayor rigidez del mercado de trabajo también muestran multiplicadores fiscales más grandes.


  El mismo estudio retoma los indicadores desarrollados por Botero, Djankov, La Porta, López-de-Silanes y Shleifer [2004] para la medición de la rigidez en el mercado laboral. Estos indicadores corresponden a tres aspectos laborales importantes que se miden para cada país: leyes laborales, leyes de relaciones colectivas y leyes de seguridad social. El valor tomado por los indicadores varía de 0 a 1, donde 0 indica una regulación débil del mercado laboral, mientras que 1 se refiere a una regulación fuerte. Según los autores, cuando el índice se encuentra entre 0.8 y 1 hay evidencia de que el mercado de trabajo es muy rígido.


  
    Hallazgo de la bibliografía núm. 7. Las economías con mercados laborales más rígidos presentan un multiplicador fiscal mayor.
  


  LA EFICIENCIA EN EL USO DE LOS RECURSOS


  Batini, Eyraud y Weber [2014] analizan la efectividad de la recaudación de impuestos y la ineficiencia del gasto como factores que limitan el efecto de la política fiscal sobre el crecimiento. Su estudio evalúa la eficacia del uso de los recursos por medio de dos indicadores, uno para los gastos y otro para el ingreso. En cuanto a la gestión del gasto, los autores utilizan la información del Marco para la Medición del Desarrollo en el Gasto Público y Responsabilidad Financiera (PEFA, por sus siglas en inglés). De acuerdo con este análisis, las economías con problemas de ineficiencia en el uso de los recursos tienen un efecto negativo sobre la magnitud del multiplicador fiscal. Por otra parte, Rivas Valdivia y Garry [2017] sugieren que el impacto de este factor es un área de oportunidad en la investigación del tamaño del multiplicador dado que hay muy pocos estudios al respecto.


  
    Hallazgo de la bibliografía núm. 8. La ineficiencia en el uso de los recursos públicos afecta de forma negativa el tamaño del multiplicador fiscal.
  


  CICLO DE NEGOCIOS


  Los multiplicadores fiscales tienden a ser notablemente mayores durante las crisis económicas que en el curso de las expansiones. Durante una expansión fiscal, los efectos de desplazamiento del gasto público tienden a compensar el efecto directo del estímulo fiscal en la demanda agregada, mientras que, en el curso de las recesiones económicas, el gasto público utiliza mejor los recursos ociosos (es decir, mano de obra desocupada y de capital), aumentando aún más el consumo privado o la inversión o ambos.


  Los multiplicadores tienden a ser más grandes si no se controla el ciclo, incluso pueden ser mayores que la unidad. Esto se debe a que, durante las recesiones, es menos probable que el gasto público cause un aumento en la tasa de interés y desplace el consumo privado. El gobierno debería implementar un estímulo económico cuando la economía tenga una gran brecha negativa del producto; sin embargo, se necesita suficiente espacio fiscal para lograr esta hazaña. En general, una medida temporal tiende a generar un efecto más fuerte que una medida permanente. Por el contrario, cuando se trata de los ingresos, el multiplicador es mayor en las expansiones que en recesión [Mineshima, Poplawski-Ribeiro y Weber, 2014]. Los multiplicadores del gasto casi siempre son más grandes que los multiplicadores de ingresos a corto plazo. El primero tiene un efecto directo en la demanda agregada, mientras que el segundo solo genera un impacto indirecto a través del consumo y la inversión.


  Auerbach y Gorodnichenko [2012] estudian los efectos de la política fiscal en periodos de recesión y expansión en Estados Unidos y analizan la variación de los efectos de la política fiscal durante el ciclo económico. Según este estudio, el tamaño del multiplicador del gasto es diferente en los periodos de recesión y expansión. La política fiscal muestra de manera considerable un efecto mayor en periodos de recesión que en los lapsos de expansión. Los valores que el multiplicador toma en recesión varían de 1 a 1.5. Este multiplicador disminuye su valor a un rango entre 0 y 0.5 para los periodos de expansión.


  Batini, Eyraud y Weber [2014] coinciden en que el multiplicador se ve afectado por el ciclo económico. Por lo general, este indicador es más grande en recesiones que en expansiones. Según los autores, un estímulo fiscal tiene menos efectividad en la expansión, ya que, cuando la economía está en plena capacidad, un aumento en el gasto público desplaza la inversión privada, dejando el producto final al mismo nivel.


  El estudio realizado por Arin, Koray y Spagnolo [2015] analiza el tamaño del multiplicador fiscal para los “buenos y malos tiempos” en la economía de Estados Unidos. Los autores analizan los multiplicadores de gastos e impuestos para ambos periodos y los resultados indican que el gasto público es el instrumento fiscal con la mayor eficacia en tiempos de bajo crecimiento económico. La estimación del multiplicador fiscal del gasto es 2.9 durante los periodos de bajo crecimiento y 0.13 en los periodos de alto crecimiento de la economía.


  
    Hallazgo de la bibliografía núm. 9. El multiplicador fiscal tiene mayor magnitud en periodos de recesión que en la fase de expansión.
  


  REGÍMENES DE TIPO DE CAMBIO


  Batini, Eyraud y Weber [2014] estudian el multiplicador fiscal y discuten los factores determinantes de su tamaño. El estudio indica que el régimen de tipo de cambio afecta la magnitud del multiplicador. Los autores clasifican el régimen de tipo de cambio a través del informe anual sobre regímenes de cambio y restricciones en los cambios [FMI, 2017]. De acuerdo con este informe, se considera que los países tienen una tasa de cambio fija cuando cuentan con uno de los siguientes regímenes: no existe una moneda legal específica, una conversión cambiaria, un régimen de estabilización, así como los países con un área de moneda única.


  El estudio indica que las naciones que operan bajo un régimen de tipo de cambio flexible tienden a generar multiplicadores fiscales más pequeños en comparación con los que poseen un régimen de tipo de cambio fijo. Esto se debe a que los movimientos en el tipo de cambio tienden a absorber el impacto de la política fiscal sobre la economía. Lo anterior se ilustra con base en el mecanismo del modelo Mundell-Fleming.


  De acuerdo con este modelo, una política fiscal de expansión del gasto no es eficaz en un régimen de tipo de cambio flexible. En este contexto, el aumento del gasto público que estimula al consumo producirá un aumento en la tasa de interés interna; esta situación favorecerá la entrada de capital extranjero al país, por lo que la moneda tenderá a apreciarse y las exportaciones a desacelerarse. Por último, el PIB no presenta cambios en su magnitud, ya que el aumento del gasto público será compensado por la caída de las exportaciones netas.


  En el caso de los países que operan bajo un tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria interviene para evitar la apreciación por el aumento de la oferta de dinero. Al mantener el tipo de cambio, las exportaciones también mantienen su valor. Por tanto, el incremento del gasto público se traduce en mayor crecimiento del PIB. En suma, en este contexto, la política fiscal del gasto creciente es eficaz.


  Los regímenes del tipo de cambio también influyen en el tamaño de los multiplicadores en las economías. Tener un régimen de tipo de cambio flexible se vincula con pequeños multiplicadores fiscales, ya que la respuesta de la política monetaria no cambiaría necesariamente en presencia de una expansión fiscal. De acuerdo con Ilzetzki, Mendoza y Végh [2011], un país con una tasa de cambio flexible tendría un multiplicador negativo o muy cercano a cero a largo plazo. En un régimen de tipo de cambio fijo, el Banco Central tendría que expandir la oferta monetaria para mitigar las presiones de apreciación. Los multiplicadores tienden a ser positivos para los países con un régimen de este tipo.


  Ilzetzki, Mendoza y Végh [2013] corroboran que el régimen de tipo de cambio es de gran importancia para determinar el multiplicador fiscal. Según sus resultados, el multiplicador presenta diferentes magnitudes para las economías con un tipo de cambio fijo y flexible. El valor del multiplicador es mayor para los países que operan bajo un tipo de cambio fijo en comparación con las economías con tipo de cambio flexible. En las economías con un régimen de tipo de cambio fijo, el multiplicador es 0.15 y 1.4 a corto y largo plazos. Sin embargo, en las naciones con un régimen de tipo de cambio flexible, este valor es negativo en cualquier horizonte temporal.


  Contreras y Battelle [2014] analizan el multiplicador fiscal por régimen de tipo de cambio. Los países que operan bajo un tipo de cambio fijo obtienen un multiplicador de 0.57 en el corto plazo y 1.58 en el largo plazo para un horizonte de cinco años. Cuando las naciones tienen un régimen flexible, el multiplicador es 0.27 y −0.27 a corto y largo plazos, respectivamente.


  
    Hallazgo de la bibliografía núm. 10. El multiplicador fiscal es mayor en las economías con un régimen de tipo de cambio fijo que en aquellas con un régimen de tipo de cambio flexible.
  


  Notas


  
    
      1 El tamaño del gobierno se relaciona de forma negativa con el estímulo fiscal.

    

  


  2. HECHOS ESTILIZADOS DEL MULTIPLICADOR FISCAL EN MÉXICO, CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA


  En esta sección, se analiza de manera empírica la validez de los hechos estilizados encontrados en la bibliografía con base en el análisis estadístico de datos reales para México, Centroamérica y República Dominicana. La argumentación se profundiza a favor de la existencia de heterogeneidad en la magnitud y dirección de los multiplicadores. Debido a las diferentes condiciones económicas de cada país, es posible observar factores como: nivel de desarrollo de las economías, alto porcentaje del gasto corriente respecto del PIB, grado de apertura comercial, nivel de endeudamiento, tamaño de los estabilizadores automáticos, mano de obra, rigidez del mercado laboral, eficiencia y efectividad en el uso de los recursos, el ciclo económico y el régimen cambiario. Las siguientes secciones estudian estas características para cada país y presentan un análisis general para la región.


  CÁLCULO DEL MULTIPLICADOR FISCAL Y LOS INDICADORES


  En esta sección, se explica la metodología para estimar el multiplicador fiscal, y se presentan las variables utilizadas para su construcción. Además, se indica la conformación de las variables que se usan como determinantes de la magnitud del multiplicador.


  Cálculo del multiplicador fiscal


  El cálculo del multiplicador fiscal se realiza utilizando su fórmula tradicional:
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  Esta fórmula representa la variación del PIB real (∆Yt) cuando hay un cambio en una variable fiscal (∆Gt), en que la variable fiscal se refiere al gasto público. El mismo multiplicador puede calcularse para un cambio en el ingreso. En esta definición, el índice t indica el tiempo. Esta medida del multiplicador refleja el impacto en el producto ocurrido durante el mismo periodo que el cambio en la variable fiscal. Para obtener el multiplicador de cierto periodo, se determinaron los valores de la media o mediana, de acuerdo con la distribución empírica de los datos, con el fin de obtener el mejor estimador de la medida de tendencia central del multiplicador. Estos valores se corroboraron mediante las ecuaciones de regresión para todos los países.2


  Bases de datos e indicadores


  El cálculo de los multiplicadores de gasto e ingreso se realiza con las variables del PIB real, el gasto público y los ingresos fiscales en tasas de crecimiento, respectivamente. Para el cálculo del multiplicador por tipo de gasto, se utilizaron las tasas de crecimiento de los gastos corrientes y gastos de capital. En ambos casos, las bases de datos correspondían a periodos trimestrales y las variables se ajustaron de manera estacional por medio del software de Census de X12, debido a su comportamiento estacional. Con el fin de corroborar los resultados, se realizó un análisis temporal del comportamiento del multiplicador y su relación con las diferentes variables asociadas en cada país. La periodicidad del análisis es diferente para cada país, debido a la disponibilidad de datos (véase Anexo A, cuadro A.1).


  Este estudio relaciona el comportamiento del multiplicador con los diferentes factores económicos sugeridos en la bibliografía del capítulo anterior. En particular, el análisis estudia los siguientes factores: nivel de desarrollo de las naciones de interés, destino del gasto, grado de apertura comercial, nivel de endeudamiento, tamaño de los estabilizadores automáticos, rigidez del mercado de trabajo, eficiencia en la gestión de los recursos públicos, ciclo económico y régimen cambiario. A continuación, se explica a detalle en qué consiste cada factor.


  Los países de la región se clasificaron en dos grupos según su nivel de desarrollo. Las naciones de desarrollo bajo: El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, y los países de desarrollo medio:3 Costa Rica, México, Panamá y República Dominicana. De acuerdo con Ilzetzki, Mendoza y Végh [2013], esta clasificación se basa en el nivel de ingreso per cápita del Banco Mundial para el periodo 2007 a 2015.


  La apertura comercial se mide mediante la suma de las exportaciones y las importaciones como proporción del PIB. En cuanto al análisis subregional de estos factores, hay dos clasificaciones para las importaciones y exportaciones: nivel alto y nivel bajo. Aquí se le asignó la categoría de nivel alto a las naciones que tenían una apertura comercial por encima del promedio de la subregión, y el bajo nivel a los que presentan cifras por debajo de ese valor.


  El nivel de endeudamiento se compone de la deuda pública del gobierno central como porcentaje del PIB. En este análisis se integran dos clasificaciones: los países con alta deuda y las naciones con deuda baja. Las categorías se asignaron tomando el límite del 40 % de endeudamiento que la bibliografía establece como un indicador de nivel alto de deuda para los países emergentes [Batini, Eyraud y Weber, 2014]. Por tanto, los países tienen una deuda alta cuando se supera dicho límite. Este factor también se analizó en cada nación para conocer la relación entre la deuda y el multiplicador en el tiempo. Para este último análisis, se identificaron los diferentes coeficientes en el nivel de la deuda y su relación con el tamaño del multiplicador. Los coeficientes se establecieron a partir de los periodos de cambio claramente diferenciados a partir del comportamiento de la deuda.4


  Los estabilizadores automáticos se calcularon como el cambio en el equilibrio primario cíclico, siguiendo la metodología del Fondo Monetario Internacional (FMI)5 [Fedelino, Ivanova y Horton, 2009]. Para lo anterior, se utilizaron los datos de ingreso primario nominal como un porcentaje del PIB potencial y de la brecha del producto. Por otra parte, se midió la rigidez del mercado laboral mediante el índice de flexibilidad en la determinación del salario de la Encuesta de Opinión Ejecutiva del Foro Económico Mundial para los años 2007 a 2015. Este indicador toma valores del 1 a 7, donde 1 es el más rígido y 7 el de una mayor flexibilidad.


  Siguiendo la sugerencia de Batini, Eyraud, Forni y Weber [2014] para la medición de la eficiencia del uso de los recursos públicos, se tomaron los resultados de la evaluación del Marco para la Medición del Desarrollo en el Gasto Público y la Responsabilidad Financiera. Las calificaciones de las votaciones que se otorgan a los países en la administración de los recursos van de A a D, donde A indica que el plan operativo anual se cumplió en más de 90 %, B significa que el cumplimiento fue mayor del 80 %, pero menor del 90 %, C indica el cumplimiento mayor de 70 %, pero inferior al 80 % y D se refiere al cumplimiento en el plan operativo anual de menos de 70 %.


  A nivel subregional, el estudio utiliza una variable adicional para evaluar el riesgo en cada país y su relación con el tamaño del multiplicador. Esta variable consiste en los puntajes que la agencia de calificación Standard & Poor otorga a los países en la gestión de la deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera. Estas puntuaciones para las naciones de la región toman valores de B− a BBB+. En este sentido, la calificación BBB indica que el país tiene parámetros de protección adecuados, pero hay una cierta probabilidad de que las circunstancias económicas adversas debiliten su capacidad de pago. Una calificación BB indica mayor incertidumbre en las condiciones financieras, económicas y comerciales, lo cual puede conducir a una capacidad inadecuada para cumplir con sus obligaciones. La calificación B se refiere a una mayor vulnerabilidad de incumplimiento de las obligaciones relativas a la calificación de BB. Estas calificaciones se pueden modificar mediante un signo más (+) o un signo menos (−) para expresar una posición relativa dentro de las ya escritas.


  La evidencia previa sugiere que la magnitud del multiplicador es diferente durante el ciclo económico. Siguiendo a Tagkalakis [2008], se obtuvo el ciclo económico por medio del filtro de Hodrick-Prescott con lambda igual a 6, donde los periodos con signo negativo se consideran como una recesión. En términos del régimen cambiario, la clasificación de este estudio siguió la categorización de Ilzetzki, Reinhart y Rogoff [2017]. Con base en esta clasificación, tres países han trabajado bajo un régimen de tipo de cambio fijo o semifijo y cinco han presentado un régimen de bandas de tipo de cambio flexible durante el periodo de 2007 a 2015.


  HECHOS ESTILIZADOS SOBRE LOS FACTORES QUE AFECTAN EL MULTIPLICADOR FISCAL


  A continuación, se analizan cada uno de los factores descritos en la bibliografía y su relación con el multiplicador del gasto en los países de la subregión.


  Gastos y multiplicador de ingresos


  Como se mencionó en la sección anterior, el multiplicador se calcula para cada país mediante dos metodologías: la primera se basa en la fórmula tradicional para el cálculo del multiplicador y la segunda se hizo mediante ecuaciones de regresión. Como se ve en la gráfica 2.1, ambos métodos de estimación generaron resultados muy similares en todos los países del estudio. Una vez que se corroboró la robustez de los valores de multiplicador (Anexo A, cuadro A.2), el análisis que sigue se refiere al multiplicador estimado por la fórmula clásica.
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  La gráfica 2.2 muestra los multiplicadores de gastos e ingreso promedio en las diferentes economías de la región durante el periodo de 2007 a 2016. En general, los países de la región tienen un multiplicador del gasto mayor que el multiplicador del ingreso, con excepción de El Salvador y Nicaragua. En estos dos países, el multiplicador del ingreso es de mayor magnitud en comparación con el multiplicador del gasto. El multiplicador del gasto toma valores de −0.03 a 0.26 en los países de la región, mientras que el multiplicador del ingreso es de entre −0.03 y 0.22.
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  Los países con los multiplicadores del gasto por encima del promedio de la subregión6 (0.09) son: Costa Rica (0.26), México (0.17), Nicaragua (0.14) y Guatemala (0.09). Los que tienen multiplicadores del gasto más pequeños en comparación con la media son: Panamá (0.06), Honduras (0.04) y República Dominicana (0.02). Por último, El Salvador tuvo el multiplicador más pequeño, que de hecho fue negativo (−0.03).


  Por otro lado, en Nicaragua y El Salvador el multiplicador del ingreso es mayor que el promedio subregional (0.04), 0.22 y 0.11, respectivamente. El resto de los países presenta multiplicadores de ingresos con valores pequeños o negativos: Guatemala (0.03), Panamá (0.01), República Dominicana (0.01), México (0.00), Honduras (0.00) y Costa Rica (−0.03).


  
    Hechos estilizados de la región núm. 1. Por lo general, los países de la subregión tienen un multiplicador del gasto mayor que el multiplicador del ingreso.
  


  Nivel de desarrollo de los países


  La gráfica 2.3 muestra el tamaño del multiplicador en los países de desarrollo medio y bajo de la subregión de análisis para el periodo comprendido entre 2007 y 2016. En este periodo, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua se clasifican (según el Banco Mundial) como países de bajo desarrollo, mientras que Costa Rica, México, Panamá y la República Dominicana pertenecen a la clasificación de las naciones de desarrollo medio. La gráfica ofrece evidencia de que los países con mayor nivel de desarrollo tienen en promedio multiplicadores de gasto más grandes (0.13) en relación con las naciones con desarrollo bajo (0.06).
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    Hechos estilizados de la región núm. 2. El multiplicador es más alto en los países de mayor desarrollo.
  


  La composición del gasto


  Las economías de la región presentan, en su mayoría, un multiplicador del gasto corriente de mayor magnitud que el multiplicador del gasto de capital durante el periodo de 2007 a 2016 (gráfica 2.4). Solo El Salvador y Panamá muestran que su multiplicador del gasto de capital es mayor que el multiplicador del gasto corriente. El multiplicador del gasto corriente varía entre −0.04 y 0.19 en la región, mientras que el multiplicador del gasto de capital toma valores de −0.02 a 0.07.
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  Los países con multiplicador del gasto corriente por encima del promedio regional (0.07) son: México (0.13), Nicaragua (0.13), Guatemala (0.16) y Costa Rica (0.19). Las naciones que presentan multiplicadores de gasto corriente por debajo del promedio subregional son: Honduras (0.05), República Dominicana (0.00), Panamá (−0.01) y El Salvador (−0.04). Por otra parte, las economías con multiplicadores de gasto de capital por encima de la media regional (0.02) son: México (0.07), Panamá (0.05) y Nicaragua (0.04). Sin embargo, los países que tienen los multiplicadores del gasto de capital más bajos que el promedio son: El Salvador (0.01), Honduras (0.01), República Dominicana (−0.01) y Costa Rica (−0.02). Por tanto, los resultados indican que el multiplicador del gasto corriente tiene una magnitud mayor que el multiplicador del gasto de capital en las naciones del estudio. Este resultado está en el mismo sentido que los hallados en informes de Rivas Valdivia y Garry [2017], aun cuando su metodología de estimación es dinámica y no estática como se hace en esta sección, lo cual puede vincularse con la alta participación del gasto corriente en el gasto total.7


  
    Hechos estilizados de la región núm. 3. Las economías de la región presentan un multiplicador del gasto corriente de mayor magnitud que el multiplicador de gasto de capital, lo cual puede vincularse con la alta participación del gasto corriente en el gasto total.
  


  Apertura comercial


  La gráfica 2.5 presenta el multiplicador de los países de la subregión en relación con su nivel de importaciones para el periodo de 2007 a 2016. En esta gráfica, es posible observar que la pendiente entre estas dos variables es negativa.
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  Por lo general, los países que presentaban un nivel inferior a la media de las importaciones (46 %) también tenían mayores multiplicadores (Costa Rica, Guatemala y México); por el contrario, las naciones con un nivel más alto que el promedio de las importaciones en su mayoría tenían multiplicadores más pequeños (Honduras y Panamá). Solo El Salvador y República Dominicana tenían pequeños multiplicadores, a pesar de que su nivel de importaciones estaba por debajo del promedio. Mientras tanto, Nicaragua obtuvo un multiplicador más alto que el promedio a pesar de que su nivel de importaciones era alto en comparación con la media. Esto quizá sugiere que un mayor nivel de importaciones está relacionado con un menor tamaño del multiplicador.


  En términos del tamaño del multiplicador y el nivel de las exportaciones de la subregión, la gráfica 2.6 presenta evidencia de esta relación para el periodo de 2007 a 2016. En esta gráfica, se puede observar que existe una pendiente positiva entre estas variables.
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  Los países que tienen un mayor nivel de exportaciones de la subregión presentaron multiplicadores de mayor tamaño que el promedio (Costa Rica, México y Nicaragua). Por el contrario, las naciones con los niveles más bajos de exportaciones de la subregión (El Salvador y República Dominicana) también fueron las que presentaron los multiplicadores de menor magnitud en comparación con la media. En este sentido, los países que mostraron una excepción en su comportamiento fueron Guatemala, Honduras y Panamá. El primero de ellos obtuvo un alto multiplicador, a pesar de que su nivel de exportaciones se encontraba entre los más pequeños en la subregión; en el caso de las otras dos naciones, sus multiplicadores eran pequeños en comparación con la media a pesar de tener los niveles más altos de exportación dentro de la subregión. Esto puede deberse a que estos dos últimos países son también los que tienen los niveles de importación más altos, lo que podría mitigar el efecto positivo de las exportaciones. Por tanto, un mayor nivel de exportaciones quizá se relacione con los multiplicadores más altos en la subregión.


  
    Hechos estilizados de la región núm. 4. Un mayor nivel de importaciones podría relacionarse con un menor tamaño del multiplicador, mientras que un mayor nivel de exportaciones quizá se vincule con multiplicadores más grandes.
  


  Nivel de deuda pública


  La gráfica 2.7 muestra el multiplicador de cada país de estudio en relación con su nivel de deuda para el periodo de 2007 a 2016. En esta gráfica es posible observar que tres países (Costa Rica, Nicaragua y El Salvador) presentaron altos niveles de deuda en relación con el límite de 40 %. Entre estas naciones, dos tenían un multiplicador alto respecto de la media (Costa Rica y Nicaragua). Por otro lado, los países que tenían un nivel de deuda inferior al 40 % también presentaron diferencias en el tamaño de su multiplicador. Dos de ellos (Guatemala y México) tenían altos multiplicadores y las otras tres naciones mostraron valores pequeños en su multiplicador (Panamá, Honduras y República Dominicana). Este análisis mostró poca evidencia sobre la existencia de una relación inversa entre estas dos variables como se indica en la bibliografía.
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  Al hacer un análisis temporal para cada país entre estas dos variables, se encontró que su relación podría ser negativa (Anexo B). Esto debido a que, en seis de los ocho países en el estudio, un aumento en el nivel de la deuda con el tiempo se asoció con una magnitud menor del multiplicador del gasto. Los únicos países que muestran una relación diferente a la descrita son Costa Rica y Honduras. Este hallazgo ofrece evidencia a favor de los hechos estilizados de la bibliografía.


  
    Hechos estilizados de la región núm. 5. Los resultados de la región mostraron poca evidencia de que los países con menor deuda pueden obtener multiplicadores más altos. Sin embargo, de manera temporal, un aumento en el nivel de la deuda se asocia con una menor magnitud del multiplicador del gasto en cada país.
  


  Además, se revisaron las calificaciones de deuda soberana otorgados por la agencia de calificación Standard & Poor’s (S&P) para los países de la subregión durante el periodo de análisis. Estas clasificaciones se presentan en el cuadro F.1 (Anexo F). En general, los países de la subregión que alcanzaron los mayores multiplicadores también fueron los que presentaron las mejores calificaciones de la deuda soberana. Así, en su mayor parte, las notas de estos países fueron entre BBB + y BB−. Por otra parte, las naciones con multiplicadores más bajos observaron una calificación más heterogénea ubicándose en un rango entre BB− y B. Por tanto, es posible señalar que los países en los que el riesgo en la gestión de la deuda pública es mayor, tienden a presentar una magnitud más pequeña en su multiplicador.


  
    Hechos estilizados de la región núm. 6. Los países en los que el riesgo de la deuda soberana es mayor, tienden a presentar una magnitud más pequeña en su multiplicador.
  


  Estabilizadores automáticos


  La gráfica 2.8 presenta la relación entre el tamaño del multiplicador y el tamaño de los estabilizadores automáticos en los países de la subregión. Este gráfico muestra que la relación entre estas variables podría ser negativa. Es decir, cuando las naciones tienen estabilizadores automáticos más grandes, pueden poseer multiplicadores más pequeños.
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  Un análisis para cada país (Anexo C) muestra que la relación entre los estabilizadores automáticos y el tamaño del multiplicador cambia con el tiempo. Esto es, la mayoría de las naciones tiene periodos en los que la relación es negativa y periodos en los que es positiva. Costa Rica destaca porque mostró una relación inversa entre las dos variables en el periodo de análisis.


  
    Hechos estilizados de la región núm. 7. Los países con los estabilizadores automáticos más altos pueden tener un multiplicador menor. No obstante, en términos temporales esta relación puede cambiar con el tiempo.
  


  Rigidez del mercado laboral


  En la gráfica 2.9, se compara el tamaño del multiplicador y el nivel de rigidez del mercado laboral en cada país entre 2007 y 2016. El cuadrante II de la gráfica muestra que los países con mayor rigidez en el mercado laboral también presentan multiplicadores de mayor magnitud (Costa Rica, Guatemala, México y Nicaragua), con excepción de Panamá y República Dominicana (cuadrante III). Mientras que en el cuadrante IV se observa que las naciones con menor rigidez del mercado laboral tenían multiplicadores más pequeños (El Salvador y Honduras). Los datos anteriores sugieren que hay suficiente evidencia sobre la relación negativa entre la rigidez del mercado laboral más bajo y el tamaño del multiplicador en la subregión.
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  Del mismo modo, un estudio con una perspectiva temporal entre el multiplicador y la rigidez del mercado de trabajo en cada país (Anexo D) mostró evidencia sobre la relación negativa que podría darse entre estas dos variables. Esta relación negativa se presenta claramente en seis de los ocho países analizados, las únicas naciones en las que se invierte la relación son México y Nicaragua. Por lo general, los resultados de este factor corroboran los hechos estilizados de la bibliografía.


  
    Hechos estilizados de la región núm. 8. Hay evidencia que sugiere que los países de la subregión con menor rigidez en su mercado laboral podrían presentar un multiplicador menor. Este hallazgo también se corrobora en términos temporales para cada país.
  


  Eficiencia en el uso de los recursos


  Esta eficiencia se midió por medio del indicador en la gestión del gasto público del marco para la evaluación del desarrollo en Gasto Público y Responsabilidad Financiera. En la gráfica 2.10, se muestran los resultados de los valores obtenidos por cada país en las diferentes evaluaciones y el multiplicador respectivo de cada periodo. En general, la gestión eficiente del gasto público podría relacionarse de forma positiva con el tamaño del multiplicador en los países de la región. En otras palabras, mejores calificaciones podrían impactar de manera positiva en la magnitud del multiplicador. Esta relación se presenta en cuatro de las cinco naciones analizadas y solo en Honduras la relación fue diferente.
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    Hechos estilizados de la región núm. 9. El multiplicador es mayor en los periodos en los que hay mayor eficiencia en el uso de los recursos.
  


  Ciclo de negocios


  En esta sección, se analiza el comportamiento del multiplicador durante el ciclo económico. Es decir, se trata de identificar si la magnitud del multiplicador difiere en los periodos de recesión de los de expansión. En la gráfica 2.11 se muestra la relación entre el ciclo económico de la subregión y el multiplicador para el periodo de 2007 a 2011. Existe cierta evidencia de que el multiplicador de la región tiende a aumentar durante los periodos de recesión en lugar de los de expansión. El multiplicador fue de 0.21 en promedio durante las recesiones, y 0.10 en promedio durante los periodos de expansión.
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  Un estudio temporal en cada país permite corroborar la relación entre el ciclo económico y el multiplicador (Anexo E). Esto se debe a que en seis de los ocho países analizados, el multiplicador tiende a aumentar durante las recesiones en comparación con las etapas de expansión.


  
    Hechos estilizados de la región núm. 10. El análisis muestra evidencia de que el multiplicador del gasto tiende a aumentar en periodos de recesión más que en los periodos de expansión, tanto de forma temporal como regional.
  


  Régimen de tipo de cambio


  Siguiendo la clasificación de Ilzetzki, Reinhart y Rogoff [2017], los países de la subregión se clasificaron en naciones con un régimen de tipo de cambio fijo o semifijo y países con un régimen de bandas o de tipo de cambio flexible (Anexo A, cuadro A.3). Con base en esta clasificación, las naciones que pertenecen al primer grupo son: El Salvador, Nicaragua y Panamá. Por otro lado, las naciones que se encuentran en el segundo grupo son: Costa Rica, Honduras, Guatemala, México y República Dominicana. En la gráfica 2.12, se presenta el multiplicador de estos países de acuerdo con esta clasificación del régimen cambiario. Se observa que el multiplicador promedio en los países con régimen o bandas de tipo de cambio flexible (0.12) es mayor que en las naciones bajo un régimen de tipo de cambio fijo o semifijo (0.06).
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    Hechos estilizados de la región núm. 11. Los países con un régimen de tipo de cambio flexible o de bandas tienen en promedio un multiplicador mayor que las naciones con un régimen cambiario fijo o semifijo.
  


  Resumen de los hechos estilizados encontrados


  Con base en las características analizadas para los países de la subregión se concluye que:


  • El multiplicador del gasto es mayor que el multiplicador del ingreso.


  • El nivel promedio del multiplicador es mayor en los países con más desarrollo.


  • El multiplicador del gasto corriente tiene una magnitud mayor que el multiplicador del gasto de capital.


  • El nivel de importaciones muestra una relación negativa con el tamaño del multiplicador, mientras que el nivel de exportaciones tiene una relación positiva.


  • Hay poca evidencia que demuestre que los países con una deuda más baja obtienen multiplicadores más altos. Sin embargo, un aumento en el nivel de la deuda con el tiempo se asocia con una menor magnitud del multiplicador.


  • Las naciones en que el riesgo de la deuda es mayor, tienden a tener una magnitud menor en su multiplicador.


  • Los países con mayores estabilizadores automáticos poseen un multiplicador de menor magnitud, aunque la relación entre estas dos variables sea cambiante en el tiempo.


  • Una menor rigidez del mercado laboral se asocia con multiplicadores más pequeños.


  • El multiplicador es mayor en los periodos en que hay una mayor eficiencia en el uso de los recursos.


  • El multiplicador tiende a aumentar en periodos de recesión más que en los de expansión.


  • El nivel promedio del multiplicador en los países con un tipo de cambio flexible o de banda es mayor que en las naciones con tipos de cambio fijos o semifijos.


  De acuerdo con los resultados anteriores, la mayor parte de los hechos establecidos en la bibliografía se ha corroborado en la subregión, con excepción de la constatación sobre el tipo de cambio, ya que la revisión bibliográfica indica que los países bajo un régimen de tipo de cambio fijo obtienen multiplicadores más altos que las naciones bajo regímenes de tipo de cambio flexible. Sin embargo, en la subregión, el régimen cambiario muestra una relación opuesta a la indicada en los estudios anteriores.


  COMENTARIOS GENERALES Y CONSIDERACIONES DE POLÍTICA PÚBLICA CON BASE EN LOS HECHOS ESTILIZADOS


  A continuación, se analiza el panorama general del comportamiento del multiplicador del gasto en la región. Con base en el análisis del tamaño del multiplicador y las características de cada país durante el periodo de 2007 a 2016, se identificaron cuatro grupos de países (gráfica 2.13). En el primer grupo, están las naciones que tienen multiplicadores encima del promedio de la subregión (0.09) y que cumplen con la mayoría de los hechos estilizados que se analizaron en el apartado anterior y en la bibliografía para la magnitud del multiplicador (cuadrante I). Este grupo está compuesto por Costa Rica, México y Guatemala.
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  Por otro lado, en el cuadrante II se encuentra Nicaragua, un país que, a pesar de no cumplir con la mayor parte de los datos indicados como favorables, tiene un multiplicador superior a la media de la subregión. En el tercer grupo (cuadrante III) se encuentran Honduras y El Salvador con los multiplicadores más pequeños de la subregión y que se caracterizan por no cumplir con la mayor parte de los hechos estilizados sugeridos por este estudio y por la bibliografía. Por último, el cuarto grupo (cuadrante IV) está compuesto por países con multiplicadores debajo de la media regional que se ajustan a la mayoría de las características que se consideran favorables; estas naciones son Panamá y República Dominicana. En las siguientes secciones, se realiza una caracterización de cada grupo.8


  Características de los países con un alto multiplicador que siguen los hechos estilizados


  El grupo de países con los más altos multiplicadores de la subregión (considerada alta en comparación con la media) durante el periodo 2007 a 2015 se compone de Costa Rica, México y Guatemala. Los valores respectivos de sus multiplicadores son 0.26, 0.17 y 0.09. Estas naciones tienen en común que presentan altos multiplicadores y que cumplen la mayoría de los hechos estilizados sobre un multiplicador de magnitud mayor. Entre estas características, encontramos que los países tenían una clasificación de nivel de desarrollo medio, con la excepción de Guatemala. El multiplicador del gasto de capital es pequeño en comparación con el gasto corriente. Las importaciones están en un nivel bajo en comparación con la media de la subregión (46 %). Los valores de esta categoría son 37.1 %, 32.3 % y 35.5 % en Costa Rica, México y Guatemala, respectivamente. Las exportaciones son bajas en comparación con el promedio (32.4 %), con la excepción de Costa Rica, que tiene un nivel de exportaciones ligeramente superior (33.8 %) que la media, mientras que los valores de México y Guatemala son de 30.9 % y 24.4 %. El nivel de deuda pública es bajo en comparación con el límite de 40 % de la mayoría de los países de este grupo, excepto el de Costa Rica (46 %). Estos valores son 28.6 % y 23 % para México y Guatemala, respectivamente. En estas economías, el mercado laboral es rígido en comparación con el promedio subregional (3.8), las tasas medias son 3.7 en Costa Rica y 3.3 en México y Guatemala. En estos países, el tamaño de los estabilizadores automáticos es pequeño (en promedio corresponde a 0.00 en Costa Rica y Guatemala y −0.02 en México). Así mismo, las calificaciones que S&P les otorgó en la gestión de la deuda a largo plazo en moneda extranjera se encuentran entre las más favorables de la región. Estas van de BB a BB− en Costa Rica y Guatemala y de BBB a BBB+ en México. De esta manera, estos países tienen en común que su multiplicador tiende a aumentar en periodos de recesión en lugar de expansión, excepto en el caso de México. Por lo general, el perfil de este tipo de países sugiere que un tamaño elevado del multiplicador podría estar asociado con la presencia de los hechos estilizados señalados en la bibliografía, y que las conclusiones de este documento se corroboran para la subregión.


  CARACTERÍSTICAS DEL PAÍS CON UN ALTO MULTIPLICADOR QUE NO SIGUE LOS HECHOS ESTILIZADOS


  Nicaragua muestra un comportamiento diferente entre los países de la subregión, ya que presenta un alto multiplicador (0.14) en comparación con el promedio de la región (0.09) durante el periodo de 2007 a 2015; sin embargo, no cumple con la mayor parte de los hechos estilizados que de acuerdo con la bibliografía y las conclusiones de este documento son favorables para el tamaño del multiplicador. En este sentido, Nicaragua tiene un bajo nivel de desarrollo. El multiplicador del gasto de capital es pequeño en comparación con el multiplicador del gasto corriente y el nivel de las importaciones es alto en comparación con el promedio (58.3 %). El nivel de exportaciones también es alto en comparación con la media (38.1 %). La deuda pública es alta (53.9 %) en comparación con el límite del 40 %. La calificación en el manejo de la deuda es menos favorable en comparación con el grupo de multiplicadores altos que sigue a los hechos estilizados, donde presenta un valor de B+. El mercado de trabajo es rígido en comparación con el índice promedio de la región, que tiene un valor medio de 3.4. Así mismo, los estabilizadores automáticos han sido pequeños durante el periodo de 2007 a 2015 (0.00 de la media). El régimen cambiario es fijo o semifijo. Del mismo modo, el multiplicador es mayor durante las recesiones que en las expansiones. Los resultados de este país podrían sugerir que las economías no necesariamente pueden alcanzar multiplicadores altos al cumplir con los hechos estilizados, pero, a pesar de enfrentar los factores en contra, como un bajo nivel de desarrollo, alto nivel de importaciones, nivel alto de deuda y riesgos en el manejo de ella, se puede obtener un multiplicador alto. Sin embargo, en este país el multiplicador podría tener un tamaño mayor al cumplir con los factores detectados como favorables. Cabe señalar que este es el país con la menor disponibilidad de información estadística, por tanto, estos resultados y las políticas sugeridas deben utilizarse con mayor precaución.


  Características de los países con un multiplicador bajo que no siguen los hechos estilizados


  Los países con los multiplicadores más pequeños de la región que no siguen los hechos estilizados son Honduras (0.04) y El Salvador (−0.03). Estas naciones se enfrentan a ciertas características desfavorables para el tamaño de su multiplicador. Entre estas, se clasifican como de bajo nivel de desarrollo. Los mercados de trabajo son los menos rígidos entre los países de estudio; estas tasas son 4.6 en Honduras y 5.2 en El Salvador. Por su parte, las calificaciones otorgadas por la agencia de calificación S&P a estas economías en el manejo de la deuda pública se encuentran entre las más desfavorecidas en la subregión, que van desde B− a BB+. Dada la calificación recibida en la gestión del gasto público de A a C, el cumplimiento en el plan financiero se ha convertido en menos del 80 %. Honduras también presenta un multiplicador del gasto de capital muy pequeño y menor que el multiplicador del gasto corriente. Del mismo modo, otras características de este último país son que posee estabilizadores automáticos que son, en promedio, los más grandes de las naciones estudiadas (0.04); además, sus niveles de importaciones (68.9 %) y exportaciones (47.8%) son los más altos de la subregión. Por otro lado, El Salvador tiene un nivel alto de deuda (54.1 %) en comparación con el límite de 40%, un nivel de importaciones ligeramente menor (41.7%) que el promedio y el nivel más pequeño de exportaciones de la subregión (21.3 %). Además, ambas economías tienen multiplicadores más grandes en recesión que en expansión. En conclusión, este tipo de países mostró que el tamaño de sus multiplicadores refleja la ausencia de la mayoría de los hechos estilizados indicados por la bibliografía, así como de la presencia de características adversas en sus economías.


  Características de los países con un multiplicador bajo que siguen los hechos estilizados


  Las naciones con este tipo de multiplicador son Panamá (0.06) y República Dominicana (0.02) y se caracterizan por tener un cumplimiento de la mayoría de los hechos estilizados indicados como favorables, pero los valores de sus multiplicadores son bajos en comparación con el promedio de la región. Ambos corresponden a las naciones de desarrollo medio. El nivel de deuda es bajo en relación con el límite del 40 %. Y sus valores son, en promedio, 38 % y 39.1 %, respectivamente. El mercado laboral es rígido en estas economías en comparación con el promedio de la región, así que los valores de sus índices son 3.7 y 3.1, respectivamente, en cada país. A pesar de ello, estas naciones muestran calificaciones en el manejo de la deuda soberana de gran variación durante el periodo de estudio, que van de BB a BBB en Panamá y de B a BB− en República Dominicana, siendo las de este último país no tan favorables en comparación con la subregión. Además, República Dominicana posee calificaciones en el manejo del gasto público que no son favorables y que generan una efectividad inferior al 80 % en sus evaluaciones. Este último país también tiene un multiplicador del gasto de capital negativo y se encuentra bajo el gasto corriente, el régimen de tipo de cambio flexible o semiflexible y niveles reducidos de las importaciones (32.7 %) así como de las exportaciones (24.2 %) en comparación con la media. En el caso de Panamá, presenta un alto multiplicador del gasto de capital en comparación con el gasto corriente, lo cual puede relacionarse con la participación notable del gasto de capital en el destino del gasto total. Los niveles de las importaciones (61.6 %) y exportaciones (38.4 %) se encuentran entre los más altos de la subregión. Solo este último país posee un mayor multiplicador durante las recesiones que durante las expansiones. En este grupo de países, los factores negativos podrían tener un peso importante y, por tanto, sus multiplicadores muestran valores pequeños; de la misma manera, quizás existan otras características no observadas (por ejemplo, nivel de pobreza, desigualdad, eficiencia económica, escala de las economías, entre otras) que también estén modificando el valor de su multiplicador.


  A continuación, se desarrolla un modelo mediante métodos econométricos para calcular la magnitud y dirección de los multiplicadores fiscales de México, los países de Centroamérica y República Dominicana.


  Notas


  
    
      2 Las regresiones (presentadas en el anexo) se llevan a cabo para asegurar la solidez estadística de los resultados obtenidos con el promedio y las medianas temporales del multiplicador en el periodo de estudio.

    


    
      3 De acuerdo con el Banco Mundial, un país se considera de bajo desarrollo cuando sus ingresos son bajos. Mientras que el nivel de desarrollo medio incluye los países clasificados como de renta media-alta.

    


    
      4 Los periodos de la deuda pública estadísticamente diferentes.

    


    
      5 El cambio en el equilibrio fiscal primario (OB, por sus siglas en inglés) se puede dividir en: 1) la respuesta automática a cambios en el producto; 2) la respuesta a los cambios en la política discrecional; y 3) los cambios en los pagos de interés (INT, por sus siglas en inglés); como sigue: ΔOB = ΔCPB + ΔCAPB - ΔINT. Con base en esta fórmula, los estabilizadores automáticos corresponden al cambio en el equilibrio cíclico primario (ΔCPB), que se puede estimar como: r * Δgap, donde r se refiere al ingreso primario nominal como porcentaje del PIB potencial y gap a la brecha del producto.

    


    
      6 Si se utiliza la mediana temporal, se mantienen los resultados en comparación con el promedio.

    


    
      7 Los países con los multiplicadores de gastos de capital más altos en la subregión (Panamá y Nicaragua) presentan una participación importante de gastos de capital en el gasto total durante el periodo 2007 a 2016 (33.4 % y 22.6 %, respectivamente). Los países con los multiplicadores de gastos de capital entre −0.01 y 0.07 (El Salvador, Honduras, Guatemala, República Dominicana y México) tienen una participación de los gastos de capital en relación con el gasto total que varía del 17% al 26 %. Costa Rica, el país con el multiplicador del gasto de capital más pequeño de la subregión (−0.02), también tiene la menor participación del gasto de capital en el gasto total (9.3 %).

    


    
      8 Características específicas de cada país se presentan en el índice de Gini.

    

  


  II. EVIDENCIA EMPÍRICA DINÁMICA DEL MULTIPLICADOR FISCAL EN MÉXICO, CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA


  3. CRITERIOS METODOLÓGICOS PARA LA ESTIMACIÓN ECONOMÉTRICA DINÁMICA


  Las técnicas de estimación dinámicas utilizadas para el cálculo de los multiplicadores fiscales han variado en la bibliografía, debido a la dificultad de aislar los movimientos endógenos en las variables fiscales. La mayoría de los estudios presenta resultados basados en: a) modelos de vectores autorregresivos estructurales [Blanchard y Perotti, 2002]; b) modelos dinámicos de equilibrio general computable (DSGE, por sus siglas en inglés) que descartan multiplicadores dependientes del estado; c) perspectiva narrativa [Ramey y Shapiro, 1998; Romer y Romer, 2010], donde confían en la información publicada sobre la naturaleza de los cambios fiscales; y d) modelos STVAR de cambio de régimen (recesión y expansión) que permiten respuestas dinámicas y contemporáneas diferentes a los choques estructurales de Auerbach y Gorodnichenko [2012], entre otras técnicas diseñadas para abordar las limitaciones estructurales de estos modelos.


  Los modelos de vectores autorregresivos (VAR) muestran dificultad para aislar los movimientos exógenos en las variables fiscales (problema de endogeneidad); sin embargo, Blanchard y Perotti [2002] consideran que el modelo SVAR es un criterio útil. La identificación estructural de un modelo SVAR aplicado a la determinación de los multiplicadores fiscales supone que los cambios en las variables fiscales podrían deberse a tres factores principales: i) el tipo de respuesta automática del saldo fiscal a las variables macroeconómicas; ii) la respuesta discrecional de la política fiscal a los cambios en las variables macroeconómicas y iii) los cambios exógenos en la política fiscal (choques que deben identificarse). Estos modelos emplean casi siempre datos trimestrales, suponiendo que es poco probable que el ajuste discrecional a la política fiscal en respuesta a eventos inesperados se implemente en el mismo trimestre.


  Las críticas a la perspectiva basada en los modelos VAR y SVAR para el cálculo de los multiplicadores señalan que estos procedimientos a menudo pueden fallar en captar los cambios exógenos de política (cuadro 3.1). También existe el riesgo de omitir variables importantes, debido a la limitada información de identificación y las elasticidades que se utilizan en los cálculos. Un reto importante para la construcción de estos modelos radica en la disponibilidad de datos adecuados. A menudo, las series de tiempo trimestrales de longitud y desagregación apropiadas no están disponibles. La heterogeneidad entre los países al igual que las definiciones estadísticas plantean desafíos adicionales.
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  Por otra parte, cuando se aplican técnicas de análisis con datos de panel, a menudo existe una heterogeneidad importante entre naciones, que hace difícil obtener resultados adecuados. El criterio “narrativo”, basado en el uso de documentos públicos sobre presupuestos o pronósticos, se emplea como alternativa para identificar los choques fiscales exógenos.


  Los modelos de equilibrio dinámico estocástico (DSGE, por sus siglas en inglés) o los modelos macroeconómicos neokeynesianos también presentan varios problemas metodológicos, entre ellos la dificultad en el modelado de la política fiscal y la incorporación de la no linealidad (no hay ninguna regla fiscal ampliamente aceptada para ser incluida en un DSGE). Estos modelos también demuestran la sensibilidad al tamaño de los parámetros (por ejemplo, el grado de rigidez de los precios y los salarios, la persistencia de hábitos, el ajuste de los costos de inversión), así como las características estructurales.


  Batini, Eyraud, Forni y Weber [2014] proponen como alternativa “estimar” multiplicadores con un método llamado bucket approach, que clasifica los países en grupos con multiplicadores similares en función de sus características macroeconómicas o de desarrollo, o de ambas.


  En resumen, los estudios empíricos para calcular los multiplicadores fiscales son variados y emplean diversos métodos econométricos de estimación (VAR, SVAR, DSGE, entre otros) y modelos alternativos para estimar la magnitud y la dirección de los multiplicadores. Existe poca evidencia empírica sobre los multiplicadores fiscales de América Latina, en particular para México, República Dominicana y las economías de Centroamérica. En la siguiente sección, se describen las metodologías empleadas para el cálculo de los multiplicadores de los países de estudio.


  METODOLOGÍA APLICADA PARA LA ESTIMACIÓN DE LOS MULTIPLICADORES FISCALES


  La evidencia empírica muestra una amplia gama de resultados para el multiplicador fiscal. Sin embargo, las razones de esta dispersión no siempre son claras. ¿Los resultados empíricos de los multiplicadores fiscales son distintos debido a la variedad de diferentes métodos estadísticos utilizados para estimarlos, o las diferencias de deben principalmente a las variedades en las definiciones, la cobertura y la precisión de los métodos disponibles? Aquí se desarrollan tres metodologías distintas (no necesariamente similares a las presentadas en los capítulos previos, sobre todo por su mayor peso en el carácter dinámico que estático), pero complementarias, para determinar el impacto del gasto público sobre el crecimiento económico en México, Centroamérica y República Dominicana.


  Para analizar la contribución del gasto público al crecimiento económico, se siguen los siguientes pasos. Primero, se considera que el PIB por el lado de la demanda o en términos de gasto se compone de: consumo privado (C), inversión (I), gasto público (G), exportaciones (X) e importaciones (M), como se representa en la siguiente ecuación:
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  El crecimiento del PIB en el periodo t se calcula de la siguiente manera:
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  La tasa de crecimiento del PIB puede desglosarse con la finalidad de ver la contribución de cada uno de sus componentes para el crecimiento global de acuerdo con la siguiente ecuación:
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  La tasa de crecimiento del PIB en el periodo t es igual a la suma ponderada de las tasas de crecimiento de cada uno de los componentes del PIB en el periodo t.


  El factor de ponderación en cada caso es el peso de cada variable en relación con el PIB en el periodo inicial (t-1). Por tanto, Ct-1/Yt-1 es el peso relativo de consumo privado respecto del PIB en el periodo t-1. Por último, la contribución al crecimiento del PIB se obtiene al multiplicar el peso relativo de la variable de C en el periodo t-1 y su tasa de crecimiento en el periodo t.


  Para estudiar la contribución de los ingresos totales, los gastos corrientes y los gastos de capital para el crecimiento económico, se diseña un modelo de vectores autorregresivos estructurales. Se sigue la metodología de Blanchard y Perotti [2002], Ilzetzki, Mendoza y Végh [2011], Estevao y Samake [2013] y Mineshima, Poplawski-Ribeiro y Weber [2014] para estimar un modelo SVAR trimestral por país utilizando variables: como el PIB; los ingresos, el gasto corriente y el gasto de capital del gobierno; el tipo de cambio; la tasa de interés, y la inflación. Siguiendo los estándares expresados en la bibliografía relacionada, otras variables macroeconómicas, como la deuda, la inversión privada y los términos de intercambio, se incluyeron en el modelo, pero no tenían significancia estadística y, por tanto, se eliminaron de la especificación final. El consumo y el grado de apertura económica (comercio/exportaciones) tampoco se incluyeron en el modelo debido a problemas de multicolinealidad.


  También se analizaron la correlación y la cointegración entre las variables de estudio para detectar un efecto con importancia estadística a largo plazo. Las limitaciones de esta metodología se describieron en los apartados previos; sin embargo, se considera un modelo apropiado, dada la disponibilidad de información y el tratamiento específico para cada país en la muestra. Además, la metodología SVAR permite la incorporación de otras variables que proporcionan información relevante sobre las relaciones económicas en un país.


  En su forma sintética, el modelo utilizado es el siguiente:
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  Donde el vector de variables endógenas, Yt = (yt, revt, gcort, gcapt, ret, it, inft), incluye: el crecimiento económico real (Yt), los ingresos del gobierno netos excluidos los ingresos de intereses de la deuda pública (revt), el gasto corriente del gobierno (gcort), el gasto de capital del gobierno (gcapt), el tipo de cambio (ret), la tasa de interés (it) y la inflación (inft).


  εt = [εty , εtrev , εtgcor , εtgcap , εtre , εti , εtinf]’ es el vector de choques estructurales de las variables endógenas y es la innovación correspondiente.9


  et = [ety , etrev , etgcor , etgcap, etre, eti , etinf]’ es la matriz de parámetros contemporáneas; L es el operador de retraso, A es la matriz de los parámetros VAR y β es la matriz estructural asociada con las innovaciones. Las matrices A y β son invariantes en el tiempo y en los países.


  Con el fin de conocer la sensibilidad del modelo final, se diseñaron y probaron varias especificaciones alternativas. En estas últimas se incluyeron otras variables y frecuencias de datos (trimestrales y anuales) para evaluar la significancia estadística. En estos modelos, se permitió la variabilidad entre los distintos países para garantizar que los resultados fueran robustos en asumir la heterogeneidad en el proceso de regresión automática entre las naciones.


  Para determinar si el efecto del gasto corriente y de capital del gobierno en el crecimiento económico es transitorio o permanente, se realizan funciones de impulso-respuesta para identificar su trayectoria a largo plazo, a partir de un modelo VAR estándar, cuya forma de matriz para el caso de dos variables es el siguiente:
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  Donde: A(L) = (I – Π1L – Π2L2), que se refiere a los retrasos de matriz modelo polinomios.


  DESCRIPCIÓN DE LOS DATOS


  En esta investigación, se utilizó la tasa real de crecimiento económico, así como la tasa de crecimiento de los ingresos netos del gobierno, excluyendo los ingresos de intereses de la deuda pública, la tasa de crecimiento del gasto corriente del gobierno, la tasa de crecimiento del gasto de capital gubernamental, el tipo de cambio del dólar estadounidense, las tasas de inflación y los logaritmos naturales de las variables en cuestión. Una cobertura cualquiera de los datos trimestrales de los gastos del gobierno se refiere a los gobiernos centrales de los respectivos países, a fin de mantener la coherencia de los datos entre las naciones; por ejemplo, en el caso de Costa Rica y Panamá, los datos para el sector público no financiero pueden generar un mayor gasto total.


  La especificación principal incluyó el consumo real del gobierno y el PIB. Otras especificaciones abarcaron la inversión real del gobierno, la deuda pública, el tipo de cambio, la tasa de interés y la inflación. Los datos nominales fueron deflactados cuando fue pertinente. Dado que algunos de los datos mostraron patrones estacionales, se ajustaron estacionalmente con el algoritmo TRAMO/SEATS.


  Los datos utilizados en esta investigación provienen del Instituto Nacional de Estadística y Geografía (Inegi), el Banco de México, los bancos centrales de los respectivos países de Centroamérica, la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (Cepal), y las Naciones Unidas. Toda la información se refiere a las tasas de crecimiento trimestrales de 1990Q1 a 2015Q3 para casi todos los países. En el cuadro 3.2, se presentan las fuentes consultadas para cada nación. Dadas las diferencias en los periodos de información y la continuidad de algunas series, los periodos de análisis pueden variar según los países.
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  Notas


  
    
      9 La mayoría de estas variables se incorporan en otros estudios para el modelo que mejor explica la relación entre el gasto público y el crecimiento económico. Consulte Blanchard y Perotti [2002], Ilzetzki, Mendoza y Végh [2011] y Estevão y Samake [2013].

    

  


  4. CONTRIBUCIÓN DEL GASTO PÚBLICO AL CRECIMIENTO ECONÓMICO Y LOS MULTIPLICADORES FISCALES


  CONTRIBUCIÓN DEL GASTO PÚBLICO AL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO


  Para analizar y comparar la contribución del consumo y de la inversión pública en el crecimiento del producto interno bruto (PIB), se presentan las trayectorias de sus respectivas contribuciones al PIB en un periodo de 10 años (gráfica 4.1).
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  En la mayoría de los países, la contribución de la inversión pública al crecimiento del PIB en el periodo 2005 a 2014 mostró una clara tendencia a la baja, sobre todo en Costa Rica, El Salvador, Guatemala y México. En contraste, Nicaragua fue el único país en el cual la tendencia fue positiva. Además, el consumo público en la mayoría de las naciones tuvo una importante contribución al crecimiento económico, en especial en República Dominicana, donde la contribución del consumo público al crecimiento del PIB fue positiva y grande.


  Los resultados que se presentan en la cuadro 4.1 son interesantes, ya que evidencian que, en el periodo más reciente de la muestra, la contribución del gasto público total al crecimiento del PIB en la mayoría de los países ha sido moderada. Con la excepción de República Dominicana (la contribución del gasto público ha variado de 6.1 a 2.6 puntos porcentuales desde 2010 a 2014), el gasto público en promedio ha contribuido menos de un punto porcentual al crecimiento económico. Además, la evolución del consumo del gobierno impactó de forma negativa el crecimiento en algunos países en cuatro de los últimos cinco años del periodo de estudio, sobre todo en Honduras.
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  Una explicación estadística de la menor contribución del gasto público en algunos años podría relacionarse con la reducción de la proporción del gasto en el PIB. Otra de las razones de la moderada contribución del gasto público al crecimiento del PIB es la rigidez de esos gastos. Debido a la estructura fija de los gastos públicos en estos países, año tras año, el gobierno solo puede cambiar de manera marginal el presupuesto. Por ejemplo, en Guatemala más de 90 % de la estructura presupuestaria del gobierno es fijo, dejando menos de 10% de los recursos públicos para gastos discrecionales. Los países no pueden introducir una política contracíclica en el gasto gubernamental para apoyar el crecimiento económico, debido a las rigideces presupuestarias, como las pensiones, los subsidios, el servicio de la deuda, y otras, que limitan su espacio fiscal. Otros factores abarcan, por ejemplo, las ineficiencias de los gobiernos en la ejecución del presupuesto o del programa, el efecto de desplazamiento, o un alto componente de las importaciones en las compras públicas. A continuación, se presentan más detalles sobre la contribución particular de los gastos corrientes y los gastos de capital sobre el crecimiento económico.


  EFECTOS DEL GASTO PÚBLICO SOBRE EL CRECIMIENTO ECONÓMICO


  Antes de desarrollar el modelo SVAR, se analizaron las correlaciones y cointegraciones entre las variables de estudio para detectar efectos con importancia estadística a largo plazo.


  En el cuadro 4.2 se muestran los coeficientes de correlación entre el crecimiento del PIB y el gasto corriente y de capital realizados por los gobiernos centrales de los países analizados para el periodo 1990 a 2015. La evidencia exhibe que existe una relación fuerte y positiva entre el crecimiento económico y el gasto corriente en todas las naciones de la muestra. Sin embargo, hay una correlación pequeña o, en algunos casos, incluso negativa (Nicaragua y Panamá) entre el crecimiento económico y el gasto de capital. Aunque el análisis de correlación entre el crecimiento económico y el gasto de capital no deja al descubierto una relación de causalidad, sino solo una asociación estadística; este resultado puede vincularse con el nivel relativamente bajo de los recursos públicos destinados a la inversión de capital. Las excepciones a esta tendencia son Panamá y Nicaragua, donde la inversión pública probablemente desplaza a la inversión privada.
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  La prueba de cointegración para el crecimiento económico y el gasto público (corriente y de capital) muestra la existencia de vectores de cointegración para todos los países con al menos una combinación lineal de las variables incluidas en el estudio. Esto prueba que existe una relación a largo plazo entre el crecimiento económico y el gasto público. Costa Rica y Guatemala, por ejemplo, se destacan por cómo, en sus casos, los vectores de cointegración se limitan a solo unas pocas combinaciones (cuadro 4.3).
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  Dado que se estableció la relación a largo plazo entre el crecimiento económico y el gasto corriente y de capital, se presentan los resultados de los modelos SVAR desarrollados para cada país. Los multiplicadores que se muestran son de corto plazo (hasta tres trimestres).


  Los resultados presentados en la cuadro 4.4 indican que por cada aumento (o disminución) de punto porcentual de los gastos corrientes y gastos de capital, el PIB aumenta (o disminuye) entre −0.01 y 0.1 puntos porcentuales, dependiendo de cada país. Por ejemplo, si hay un incremento en el gasto público de 10 % en Costa Rica, entonces habrá un aumento en el PIB de 1.3 puntos porcentuales. En el caso de Costa Rica, el PIB creció 3.5 % en 2015; sin embargo, con un incremento de 10 % en el gasto público, adicional al que se ejerció ese año, el crecimiento real anual del PIB podría haber alcanzado 4.8 % (manteniendo todo lo demás constante), lo cual representa un posible incremento importante de la actividad económica. Una posible explicación de este resultado se relaciona con que en Costa Rica, en comparación con otros países, existe una alta indexación de variables económicas importantes, es decir, si los salarios aumentan, entonces hay un incremento posterior en bonos de educación y en los precios de bienes y servicios de la actividad económica en general, los cuales retroalimentan el sistema.
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  En general, los modelos muestran que los multiplicadores del gasto, tanto para gastos corrientes como de capital, son pequeños a corto plazo y, en algunos casos, cero o negativos, en especial los relacionados con la inversión. Esto indica, entre otras cosas, que existe la posibilidad de que otras variables expliquen mejor y tengan mayor impacto en el desempeño económico de sus respectivos países. De acuerdo con Ilzetzki, Mendoza y Végh [2011], incluso para las economías de altos ingresos, más de 90 % de la contribución del gasto público es desplazado por algún otro componente del PIB (inversión privada, otros componentes del consumo público, el consumo privado o las exportaciones netas). Cabe señalar que para Panamá existe muy poca información estadística trimestral comparable (solo 2004 a 2014 en fuentes nacionales), lo cual quizá sesga los resultados.


  Estos resultados son similares a los reportados previamente al calcular las contribuciones en el crecimiento económico de estos dos componentes del gasto del sector público para los años de estudio. Además, los multiplicadores son similares a los resultados de Ilzetzki, Mendoza y Végh [2011] para naciones en desarrollo y de altos ingresos. También siguen una tendencia de desempeño similar a la de los multiplicadores reportados por Batini, Eyraud y Weber [2014]. Por ejemplo, en Ilzetzki, Mendoza y Végh [2011] los multiplicadores del gasto público para las economías de altos ingresos alcanzan un coeficiente de 0.08, similar a Costa Rica (coeficiente de 0.1) y Honduras (coeficiente de 0.05).


  Los multiplicadores fiscales pequeños e incluso negativos que se calculan para algunos países pueden vincularse con la rigidez de los compromisos gubernamentales y las leyes vigentes impuestas al gasto público, gasto ineficiente, calidad del gasto, subejercicio del gasto, bajos niveles de inversión pública, efectos de desplazamiento o compras del gobierno con alto contenido de importaciones y existencia de periodos de recesión económica grave, tasas de interés cercanas a cero, altos niveles de deuda y otros factores analizados en la primera sección de este libro. En este sentido, si este fuera el caso, es esencial promover una reingeniería del gasto público para aprovechar de manera efectiva y eficaz los escasos recursos económicos disponibles en México, Centroamérica y República Dominicana.


  RESULTADOS DE LAS FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA


  En este apartado, siguiendo a Contreras y Battelle [2014], se muestra el efecto que tiene el PIB en respuesta a un choque (de una desviación estándar) en los gastos corriente y de capital. Los resultados se presentan en la gráfica 4.2.
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  En general, el análisis de las funciones de impulso-respuesta confirma que el impacto del gasto corriente en el crecimiento del PIB en México, Centroamérica y República Dominicana es importante a largo plazo. Los resultados también confirman que un choque de una desviación estándar en el gasto de capital genera un efecto negativo sobre el crecimiento del PIB en la mayoría de los países de la subregión, con la excepción de Costa Rica y Panamá. Esto se explica por la proporción casi siempre baja del gasto de capital en el gasto total de las naciones de la muestra (alrededor de 4 % del PIB en las últimas décadas). Además, es probable que la poca participación del gasto de capital en la inversión bruta nacional desincentive la participación del sector privado en la economía, ya que no se generan ni la infraestructura pública ni los proyectos idóneos para que los empresarios inviertan más y desarrollen una mayor innovación.


  Asimismo destaca que si bien los efectos del gasto público sobre el crecimiento económico son variados a largo plazo, son persistentes en el tiempo.10 Esto sugiere que una estabilización fiscal centrada en recortes del gasto público no conducirá a resultados positivos en el crecimiento económico a largo plazo. En otras palabras, tanto el gasto corriente (por su magnitud) como el gasto de capital (por sus beneficios económicos y sociales a largo plazo) tienen una importante contribución en la trayectoria del PIB.


  Ahora, si hacemos algunos cálculos, tomando en cuenta el peso que tiene el gasto corriente y de capital en la generación del PIB, tenemos que por cada unidad monetaria gastada por el gobierno, en un horizonte de largo plazo, se generan efectos positivos sobre la producción de manera importante. México y Costa Rica alcanzan valores a largo plazo de 2.9 y 2.6, respectivamente (cuadro 4.5). Es decir, por cada unidad monetaria utilizada en los dos componentes del gasto público, por ejemplo, en México se generarán alrededor de tres unidades monetarias a largo plazo. Panamá, República Dominicana, El Salvador y Honduras muestran valores de 2.2, 2.2, 2.1 y 2.1, respectivamente. Por último, Nicaragua y Guatemala informan valores de 1.8 y 1.6, respectivamente.
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  Notas


  
    
      10 Estos resultados también son consistentes con los reportados por Ilzetzki, Mendoza y Végh [2011] y Shen, Yang y Zanna [2015].

    

  


  CONCLUSIONES


  De 1990 a 2015, el crecimiento económico en México, Centroamérica y República Dominicana, en general, ha sido muy heterogéneo. Por ejemplo, Panamá y República Dominicana mostraron un crecimiento real del producto interno bruto (PIB) de alrededor de 7 % en los últimos años, en tanto que El Salvador y México han tenido un desempeño más moderado (en torno a un crecimiento anual de 2 % en El Salvador y de 2.4 % en México). El resto de los países de estudio han tenido un crecimiento económico de casi 4 %, salvo durante la caída relacionada con la crisis financiera de 2008 a 2009.


  Hay multitud de factores que explican este desempeño macroeconómico; un factor que ha ganado importancia en los debates de política económica en los últimos años es el papel de las acciones estatales para impulsar el crecimiento económico y reducir la volatilidad. En este sentido, esta investigación ha cumplido con el objetivo de contribuir al análisis del impacto del gasto público en el crecimiento económico y, de manera más específica, a identificar el tamaño de los multiplicadores fiscales en México, Centroamérica y República Dominicana.


  La evidencia empírica muestra una amplia gama de resultados para los multiplicadores fiscales en el mundo. Sin embargo, las razones de esta dispersión no siempre son claras. ¿Los resultados empíricos son distintos debido a la variedad de métodos estadísticos y econométricos utilizados para estimar los multiplicadores fiscales, o las diferencias se deben principalmente a las variedades en las definiciones, la cobertura y la precisión de los métodos disponibles? La respuesta sigue en discusión. En este documento, se desarrollaron diferentes metodologías, pero complementarias, para determinar el efecto del gasto público sobre el crecimiento económico en los casos de México, Centroamérica y República Dominicana.


  En general, el análisis permitió concluir que las economías de México, Centroamérica y República Dominicana pueden mejorar el tamaño de su multiplicador si se tienen en cuenta los siguientes aspectos generales y que cada país debe evaluar: a) el multiplicador del gasto es mayor que el multiplicador del ingreso; b) el nivel promedio del multiplicador del gasto es mayor en las naciones con mayor nivel de desarrollo; c) el multiplicador del gasto corriente tiene una magnitud más alta que el multiplicador del gasto de capital; d) el nivel de importaciones muestra una relación negativa con el tamaño del multiplicador, mientras que el nivel de exportaciones deja ver una relación positiva; e) aunque hay poca evidencia de que los países con menor deuda obtengan multiplicadores más altos, un aumento en el tiempo del nivel de deuda se asocia con una menor magnitud del multiplicador; f) las naciones con el mayor riesgo en el manejo de la deuda pública presentan los multiplicadores más pequeños; g) los países con los estabilizadores automáticos promedio altos tienen una magnitud más pequeña en su multiplicador, aunque la relación entre estas dos variables ha cambiado en el tiempo; h) una rigidez del mercado laboral más baja se asocia con multiplicadores más pequeños; i) el multiplicador es mayor en los periodos en que hay mayor eficiencia en el uso de los recursos; j) el multiplicador tiende a aumentar en periodos de recesión más que en los de expansión y k) el nivel medio del multiplicador es mayor en países con un régimen de tipo de cambio flexible o semiflexible que en aquellos con un régimen de tipo de cambio fijo o semifijo.


  Los coeficientes de correlación entre el crecimiento del PIB y el gasto corriente y de capital realizado por el gobierno central de los países analizados para el periodo 1990 a 2015 muestran que existe una relación positiva y alta entre el crecimiento económico y el gasto corriente en todas las naciones de la muestra y más moderada para los gastos de capital y el crecimiento del PIB.


  Las pruebas de cointegración para el crecimiento económico y el gasto público (corriente y de capital) presentan vectores de cointegración para todos los países, en por lo menos una combinación lineal de las variables incluidas en el estudio. Esto demuestra que hay una relación a largo plazo entre el crecimiento económico y el gasto público.


  Al analizar la contribución del gasto público (por componentes) al crecimiento del PIB en el periodo 2005 a 2014, se observa que en la mayoría de los países la inversión pública ha reducido su contribución en el crecimiento del PIB durante el periodo observado, sobre todo en Costa Rica, El Salvador, Guatemala y México. El consumo público en la mayoría de las naciones tiene una importante contribución al crecimiento económico, en especial en República Dominicana, donde la contribución del consumo público al crecimiento del PIB es positiva y grande.


  Los modelos SVAR indican que por cada aumento (o disminución) en punto porcentual de los gastos corrientes y gastos de capital, el PIB aumenta (o disminuye) entre −0.01 y 0.1 puntos porcentuales, según el caso de cada país. Por ejemplo, si hay un incremento del gasto público de 10 % en Costa Rica, entonces habrá un aumento del PIB de 1.3 puntos porcentuales (manteniendo todo lo demás constante). Se reportan otros coeficientes más pequeños en otros países, pero, en cualquier caso, este resultado sugiere que una estabilización fiscal centrada en los recortes de gastos no tendrá resultados positivos en el crecimiento económico a largo plazo en los países del estudio.


  En general, los multiplicadores son similares a los resultados de Ilzetzki, Mendoza y Végh [2011] para naciones con altos ingresos y en desarrollo. Los multiplicadores fiscales, que son pequeños e incluso negativos para algunos países, pueden vincularse con: la rigidez de los compromisos del gobierno y las leyes vigentes impuestas sobre el gasto público, el gasto ineficiente, la calidad del gasto, la subejecución, los bajos niveles de inversión pública, los efectos de desplazamiento, las compras gubernamentales con alto contenido de importaciones, la existencia de periodos de recesión económica grave, las tasas de interés cercanas a cero, los altos niveles de deuda y otros factores analizados en la primera sección de este libro. En este sentido, es urgente revisar los planes y programas de gobierno, lo cual podría conducir a una reingeniería del gasto público para aprovechar con eficacia y eficiencia los escasos recursos económicos disponibles en México, Centroamérica y República Dominicana.


  El análisis de las funciones impulso-respuesta confirma que, aunque los efectos del gasto público en el crecimiento económico son variados a largo plazo, son persistentes en el tiempo.


  Tanto el gasto corriente (por su magnitud) como el gasto de capital (por sus beneficios sociales a largo plazo) generan una contribución importante en la trayectoria del PIB. Por cada peso (o dólar) gastado por el gobierno en un horizonte a largo plazo, se generan 1.1 pesos (dólares) en la producción promedio de todos los países analizados. Se destacan los casos de México y Costa Rica, porque la suma de los efectos multiplicadores a largo plazo alcanza valores de 2.9 y 2.6, respectivamente.


  De acuerdo con las características analizadas, las recomendaciones para las naciones del estudio se orientan hacia una distribución más adecuada de los gastos, sobre todo en los gastos de inversión, con el fin de alcanzar valores más altos en el multiplicador. Del mismo modo, una disminución del componente importado de la oferta, sobre todo en los países donde el nivel es alto, podría contribuir a un aumento en el tamaño del multiplicador. Las políticas públicas también deben hacer frente a una disminución en el nivel de la deuda y el riesgo en el manejo de esta, así como una mayor eficiencia en la gestión del gasto público. Por último, las políticas contracíclicas quizá favorezcan a los países de la región debido a que los multiplicadores mostraron mayor tamaño durante los periodos de recesión en comparación con la expansión.


  Asimismo, debe enfatizarse la importancia de mejorar la disponibilidad de cifras fiscales en las naciones de la subregión. Existe una gran heterogeneidad en la información fiscal en términos de su disponibilidad, frecuencia, amplitud y cobertura entre países. Dada la heterogeneidad de los datos estadísticos disponibles para estas naciones, sería primordial fortalecer la capacidad institucional de los bancos centrales y otros organismos nacionales de estadística. Repetir estos cálculos con información actualizada o más desagregada también puede conducir a recomendaciones de políticas más precisas para los respectivos países.


  A lo largo de la última década, México, Centroamérica y República Dominicana enfrentaron importantes desafíos en la política fiscal. En el futuro cercano, existe el riesgo de que los ingresos fiscales disminuyan debido a varios factores. Uno de ellos es la desaceleración de la actividad económica, vinculada con el contexto internacional adverso (financiero o comercial), o la desaceleración del consumo privado, derivada de crisis sanitarias, tecnológicas o por fuertes efectos negativos relacionados con el cambio climático. Por tanto, los gobiernos pueden enfrentar bajos niveles de recursos fiscales debido a la disminución en los niveles de recaudación de impuestos.


  En un contexto de escasos recursos estatales para revertir la tendencia negativa de la contribución del gasto público (en especial de la inversión) al crecimiento económico, es urgente que los gobiernos de México, Centroamérica y República Dominicana lleven a cabo políticas para garantizar un uso eficiente y eficaz de los limitados recursos. La inversión en programas sociales, beneficios de seguridad social y proyectos para mejorar el desarrollo productivo, la innovación y la infraestructura son imprescindibles, en particular dadas las agudas desigualdades sociales que persisten en la región.


  Las reformas fiscales que incluyan proyectos para reducir la rigidez presupuestaria, reestructurar las pensiones públicas y disminuir los subsidios no esenciales son urgentes en los países del estudio. Esta investigación puede contribuir al diseño de políticas públicas que busquen mayor crecimiento económico a mediano y largo plazos.


  Una combinación de gasto efectivo y eficiente, aumento en la inversión pública y mejoría de la eficiencia de la estructura tributaria forma parte de un criterio general para alcanzar la estabilidad macroeconómica y el crecimiento económico a largo plazo en México, Centroamérica y República Dominicana.


  El trabajo futuro podría incluir ejercicios para calcular el nivel real de capital público y el gasto corriente que se necesitaría lograr para inducir un cierto nivel de crecimiento en los países del estudio. Esto puede ayudar a los gobiernos a conocer el tamaño exacto y la magnitud de las brechas fiscales, y les permitiría priorizar diferentes iniciativas políticas en un esfuerzo por mejorar los resultados socioeconómicos generales de sus economías. Otras líneas de investigación podrían considerar el análisis de las asimetrías relacionadas con la respuesta de los patrones de gastos cíclicos, en particular a la luz de los choques económicos o periodos de crisis.


  ANEXOS ESTADÍSTICOS


  ANEXOS A


  [image: c1_anexoa]


  [image: c2_anexoa]


  [image: c3_anexoa]


  [image: c4_anexoa]


  ANEXO B


  DEUDA PÚBLICA POR PAÍS


  [image: c1_anexob]


  [image: g1_anexob]


  [image: c2_anexob]


  [image: g2_anexob]


  [image: c3_anexob]


  [image: g3_anexob]


  [image: c4_anexob]


  [image: g4_anexob]


  [image: c5_anexob]


  [image: g5_anexob]


  [image: c6_anexob]


  [image: g6_anexob]


  [image: c7_anexob]


  [image: g7_anexob]


  [image: c8_anexob]


  [image: g8_anexob]


  ANEXO C


  ESTABILIZADORES AUTOMÁTICOS POR PAÍS


  [image: g1_anexoc]


  [image: g2_anexoc]


  [image: g3_anexoc]


  ANEXO D


  RIGIDEZ DEL MERCADO LABORAL POR PAÍS


  [image: g1_anexod]


  [image: g2_anexod]


  ANEXO E


  CICLO DE NEGOCIOS POR PAÍS


  [image: g1_anexoe]


  [image: g3_anexoe]


  [image: g3_anexoe]


  ANEXO F


  [image: c1_anexof]


  [image: c1a_anexof]


  REFERENCIAS


  ALESINA, A. y F. Giavazzi [2013], “Introduction”, en A. Alesina y F. Giavazzi (eds.), Fiscal policy after the financial crisis, Chicago, University of Chicago Press, pp. 1-18.


  ARIN, K. P., F. Koray y N. Spagnolo [2015], “Fiscal multipliers in good times and bad times”, Journal of Macroeconomics, núm. 44, pp. 303-311.


  AUERBACH, A. J. y Y. Gorodnichenko [2012], “Measuring the output responses to fiscal policy”, American Economic Journal: Economic Policy, vol. 4, núm. 2, pp.1-27.


  _________ [2011], Fiscal multipliers in recession and expansion, NBER Working Paper Series, 17447.


  BARRELL, R., D. Holland e I. Hurts [2012], “Fiscal multipliers and prospects for consolidation”, OECD Journal, Economic Studies, núm. 1.


  BATINI, N., L. Eyraud y A. Weber [2014], “A simple method to compute fiscal multipliers”, IMF Working Paper WP/14/93, Washington, DC, Fondo Monetario Internacional.


  BATINI, N., L. Eyraud, L. Forni y A. Weber [2014], “Fiscal multipliers: Size, determinants, and use in macroeconomic projections”, IMF Technical Guidance Note.


  BAUM, Anja y Gerrit B. Koester [2011], “The impact if fiscal policy on economic activity over the business cycle − Evidence from a threshold VAR analysis”, Discussion paper 03/20111, Deutsche Bundesbank, Frankfurt.


  BLANCHARD, O. y R. Perotti [2002], “An empirical characterization of the dynamic effects of changes in government spending and Taxes on output”, The Quarterly Journal of Economics, vol. 117, núm. 4, pp. 1329-1368.


  BOTERO, J. C., S. Djankov, R. La Porta, F. López-de-Silanes y A. Shleifer [2004], “The regulation of labor”, The Quarterly Journal of Economics, vol. 119, núm. 4, pp. 1339-1382.


  CABRERA, M. [2015], “Estudio de los impactos de las reformas tributarias y de gasto público sobre el crecimiento y la inversión en Guatemala, Nicaragua y Panamá”, Serie Macroeconomía del Desarrollo, Santiago de Chile, Comisión Económica para América Latina y el Caribe (Cepal), núm. 168.


  CELASUN, O. et al. [2015], “Fiscal policy in Latin America: Lessons and legacies of the global financial crisis”, IMF Staff Discussion Note SDN/15/06, Washington, DC, Fondo Monetario Internacional.


  CERISOLA, M., C. Abdallah, V. Davies y M. Fisher [2015], “Assessing the impact of fiscal shocks on output in MENAP countries”, IMF Technical Notes and Manuals, Fondo Monetario Internacional, 1501.


  CHRISTIANO, L., M. Eichenbaum y S. Rebelo [2009], When is the goverment spending multiplier large?, Northwestern University.


  COLE, H. L. y L. E. Ohanian [2004], “New deal policies and the persistence of the great depression: A general equilibrium analysis”, Journal of Political Economy, vol. 112, núm. 4, pp. 779-816.


  _________ [2001], “New deal policies and the persistence of the great depression: A general equilibrium analysis”, Working Paper, núm. 97, Reserva Federal del Banco de Minneapolis.


  Comisión Económica para América Latina y el Caribe (Cepal) [2016], “Centroamérica y República Dominicana: evolución económica durante 2015 y perspectivas para 2016”, Balance preliminar, Ciudad de México, Cepal.


  _________ [2016a], Agenda 2030 y los objetivos de desarrollo sostenible: una oportunidad para América Latina y el Caribe, Santiago de Chile, Cepal.


  _________ [2014], “Pactos para la igualdad: hacia un futuro sostenible”, Santiago de Chile, Cepal.


  CONTRERAS, J. y H. Battelle [2014], “Fiscal multipliers in a panel of countries”. Bank of Mexico Working Papers, N° 2014-15, Banco de México.


  DAUDE, C., A. Melguizo y A. Neut [2010], “Fiscal policy in Latin America: Countercyclical and sustainable at last?”, Working Paper, París, OECD Development Centre, núm. 291.


  DIAMOND, J. [2005], “Establishing a performance management framework for government”, IMF Working Paper, Fondo Monetario Internacional, 05/50.


  DOLLS, M., C. Fuest y A. Peich [2010], “Automatic stabilizers and economic crisis: US vs. Europe”, NBER Working Paper Series, Cambridge, MA, National Bureau of Economic Research, núm. 16275.


  ESTEVÃO, M. e I. Samake [2013], “The economic effects of fiscal consolidation with debt feedback”, IMF Working Paper, Washington, DC, Fondo Monetario Internacional, WP/13/136.


  FAVERO, C., F. Giavazzi y J. Perego [2011], “Country heterogeneity and the international evidence on the effects of fiscal policy”, IMF Economic Review, vol. 59, núm. 4, pp. 652-682.


  FEDELINO, A., A. Ivanova y M. Horton [2009], “Computing cyclically adjusted balances and automatic stabilizars”, IMF Technical Notes and Manuals, Fondo Monetario Internacional.


  Fondo Monetario Internacional [2017], Annual report on exchange arrangements and exchange restrictions, Washington, DC, EUA.


  _________ [2009], “IMF Staff Note to G-20”, Global Economic Policies and Prospects, Londres, Reino Unido.


  _________ [2008], “Fiscal policy as a countercyclical tool”, IMF World Economic Outlook, Washington, DC, EUA.


  GÓMEZ SABAÍNI, J. C., J. P. Jiménez y D. Morán [2015], “El impacto fiscal de la explotación de los recursos naturales no renovables en los países de América Latina y el Caribe”, Documentos de Proyectos, Santiago de Chile, Comisión Económica para América Latina y el Caribe, LC/W.658.


  GORODNICHENKO, Y., E. G. Mendoza y L. L. Tesar [2012], “The finnish great depression: from Russia with love”, The American Economic Review, vol. 102, núm. 4, pp. 1619-1643.


  ILZETZKI, E., C. M. Reinhart y K. S. Rogoff [2017], “Country chronologies to exchange rate arrangements into the 21st century: Will the anchor currency hold?”, NBER Working Paper Series, Cambridge, MA, Oficina Nacional de Investigación Económica, núm. 23135.


  ILZETZKI, E., E. Mendoza y C. A. Végh [2013], “How big (small?) are fiscal multipliers?”, Journal of Monetary Economics, núm. 60, pp. 239-254.


  _________ [2011], “How big (small?) are fiscal multipliers?”, IMF Working Paper.


  KIRCHNER, M., J. Cimadomo y H. Hauptmeier [2010], “Transmission of government spending shocks in the euro area: Tome variation and driving force”, ECB Working Paper.


  MARTNER, R., A. Podestá e I. González [2015], “Políticas fiscales para el crecimiento y la igualdad”, Serie Macroeconomía del Desarrollo, Santiago de Chile, Comisión Económica para América Latina y el Caribe, núm. 138.


  MATHESON, T. y J. Pereira [2016], “Fiscal multipliers for Brazil”, IMF Working Paper, Washington, D.C, Fondo Monetario Internacional, WP/16/79.


  MINESHIMA, A., M. Poplawski-Ribeiro y A. Weber [2014], “Size of fiscal multipliers”, en S. Abdelhak, P. R. Gerson y C. Cottarelli, Post-crisis fiscal policy, Massachusetts, MIT Press., pp. 315-372.


  PEROTTI, R. [2004], “Estimating the effects of fiscal policy in OECD countries”, en Fiscal and Monetary Policy Conference at the Federal Reserve Bank of San Francisco, marzo 4, 5-2005.


  RAMEY, V. [2011], “Identifying government spending shocks: it’s all in the timing”. The Quarterly Journal of Economics, vol. 126, núm. 1, pp. 1-50.


  RAMEY, Valerie A. y Matthew D. Shapiro [1998], “Costly capital reallocation and the effects of government spending”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Elsevier, vol. 48, núm. 1, pp. 145-194.


  ROMER, Christina D. y David H. Romer [2010], “The macroeconomic effects of tax changes: Estimates based on a new measure of fiscal shocks”, American Economic Review, vol. 100, núm. 3.


  RIVAS VALDIVIA, J. C. y S. Garry [2017], “An analysis of the contribution of public expenditure to economic growth and fiscal multipliers in Mexico, Central America and the Dominican Republic, 1990-2015”, Serie Estudios y Perspectivas (Cepal), núm. 173.


  Secretaría de Hacienda y Crédito Público [2013], Balance fiscal en México: definición y metodología, México, SHCP.


  SHEN, W., S. C. Yang y L.F. Zanna [2015], “Government spending effects in low-income countries”, IMF Working Paper, Washington, DC, Fondo Monetario Internacional, WP/15/286.


  TAGKALAKIS, A. [2008], “The effects of fiscal policy on consumption in recessions and expansions”, Journal of Public Economic, núm. 92, pp. 1486-1508.


  VLADKOVA-HOLLAR, I. y J. Zettelmeyer [2008], “Fiscal positions in Latin America: Have they really improved?”, IMF Working Paper, Washington, DC, Fondo Monetario Internacional, WP/08/137.


  WARMEDINGER, T., C. Checherita-Westphal y P. Hernández de Cos [2015], “Fiscal multipliers and beyond”, Occasional Paper Series (Frankfurt, European Central Bank), núm. 162.

OEBPS/Images/c1_anexoa.png
Cuadro A.1. Variables

. . . . . Republica
*
Variable CostaRica ElSalvador Guatemala  Honduras México Nicaragua  Panamad Dominicana
PIB BCCR: BCR: BG: BCH: Inegi: BCN: Secmca: BCRD:
trimestral trimestral trimestral en trimestral trimestral trimestral mensual trimestral en
en moneda en moneda moneda nacional enmoneda enmoneda en moneda enmoneda  moneda nacional
nacional nacional nacional nacional nacional nacional
(nominal) 1991-2016 1990-2016 2001-2016 2000-2016 1995-2016 2006-2016 2007-2016 1991-2016
Gasto publico Secmca: Secmca: Secmca: Secmca: SHCP: mensual ~ Secmca: Secmca: Secmca:
mensual mensual mensual en mensual enmoneda mensual mensual mensual en
enmoneda en moneda moneda nacional en moneda nacional en moneda enmoneda moneda nacional
nacional nacional nacional nacional nacional
(nominal) 1991-2016 1994-2016 1990-2016 2002-2016 1990-2016 1990-2016 2001-2016 1990-2016
Gasto corriente Secmca: Secmca: BG: Secmca: SHCP: mensual  Secmca: Secmca: Secmca:
mensual mensual mensual en mensual enmoneda mensual mensual mensual en
enmoneda en moneda moneda nacional en moneda nacional en moneda enmoneda moneda nacional
nacional nacional nacional nacional nacional
1991-2016 1994-2016 2001-2016 2002-2016 1990-2016 1990-2016 2001-2016 1990-2016
Gasto de capital ~ Secmca: Secmca: BG: Secmca: SHCP: Secmca: Secmca: Secmca:
mensual mensual mensual en mensual mensual mensual mensual mensual en
enmoneda en moneda moneda nacional enmoneda enmoneda en moneda en moneda moneda nacional
nacional nacional nacional nacional nacional nacional
1991-2016 1994-2016 2001-2016 2002-2016 1990-2016 1990-2016 2001-2016 1990-2016
Ingreso del BCCR: BCR: BG: SHCP: MHCP: Secmca: Sigef:
gobierno mensual mensual mensual en mensual mensual mensual trimestral en
enmoneda en moneda moneda nacional enmoneda en moneda en moneda moneda nacional
nacional nacional nacional nacional nacional
2006-2016 1994-2016 2001-2016 1990-2016 2006-2016 2007-2016  2000-206
Subsidios y BCCR: BCR: Minfin: SHCP: MHCP: Sigef:
transferencias mensual mensual mensual en mensual mensual trimestral en
en moneda en moneda moneda nacional enmoneda enmoneda moneda nacional
nacional nacional nacional nacional
2006-2016 1994-2016 2002-2015 1990-2016 2006-2016 2000-2015
(osto financiero ~ BCCR: BCR: Minfin: SHCP: MHCP: Sigef:
mensual mensual mensual en mensual mensual trimestral en
enmoneda en moneda moneda nacional enmoneda en moneda moneda nacional
nacional nacional nacional nacional
2006-2016 1994-2016 2002-2015 1990-2016 2006-2016 2000-2016
IPC BCCR: Secmca: Secmca: BCH: Inegi: BAN: (epal: BCRD:
mensual Jun.  mensual Dic. mensual Dic. mensual Dic. mensual trimestral Dic.  mensual mensual
2015=2010 2009=100 2010=100 1999=100 2010=100 2013=100
1991-2016 1994-2016 1990-2016 2000-2016 2008=100 2006-2016 1990-2016 Diciembre
2010=100
1990-2016
Exportaciones BCCR: BCR: BG: BCH: Banxico: BCN: Secmca: BCRD:
trimestral mensual trimestral en trimestral mensual en trimestral mensual trimestral en
en moneda en moneda moneda nacional enmoneda dolares enmoneda enmoneda  moneda nacional
nacional nacional nacional nacional nacional
(nominal) 1991-2016 1994-2016 2001-2016 2000-2016 1995-2016 2006-2016 2007-2016 1991-2016
Importaciones BCCR: BCR: BG: BCH: Inegi: BCN: Secmca: BCRD:
trimestral mensual trimestral en trimestral mensual en trimestral mensual trimestral en
en moneda en moneda moneda nacional enmoneda dolares enmoneda enmoneda  moneda nacional
nacional nacional nacional nacional nacional
- 2006-2016
(nominal) 1991-2016 1994-2016 2001-2016 2000-2016 1995-2016 2007-2016 1991-2016
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Grafica D.5. Multiplicador del gasto por rigidez del mercado laboral
en México, 2006-2015
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Fuente: elaboracion propia con datos de Inegi, SHCP y Banco de México (Banxico)
y Executive Opinion Survey, World Economic Forum.

Grafica D.6. Multiplicador del gasto por rigidez del mercado laboral
en Nicaragua, 2006-2015
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Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca, Banco Central de Nicaraguay
Executive Opinion Survey, World Economic Forum.
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Grafica D.7. Multiplicador del gasto por rigidez del mercado laboral
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Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca, Contraloria General de la
Republica de Panama y Executive Opinion Survey, World Economic Forum.

Grafica D.8. Multiplicador del gasto por rigidez del mercado laboral
en Republica Dominicana, 2001-2015
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Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca, Banco Central de la Republica
Dominicana y Executive Opinion Survey, World Economic Forum.
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Cuadro B.7. Multiplicador del gasto por etapas de deuda publica,
2007-2016

Periodo Deuda publica Multiplicador
(% del PIB)*

2007-2010 43.60 0.01

2011-2016 36.20 0.08

Notas: * Cifras promedio del periodo.
Primer periodo: 2007Q1-2010Q4.
Segundo periodo: 2011Q1-2016Q1.

Fuente: elaboracion propia con datos de Secmcay Contraloria General
de la Republica de Panama.
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Cuadro A.3. Régimen de tipo de cambio

Pais Régimen de Periodo Comentario
tipo de cambio
Banda movil 58?;0 2002- mayo +/-1% USD
Costa Rica Junio 2011
. unio -
Crawling peg septiembre 2016 USD.
Guatemala  Crawlina pe Diciembre 2005 - USD. Adopcién de me-
9 peg septiembre 2016 tas de inflacién
Honduras  Crawling pe Enero 1999 - Banda oficial de +/— 7
9 peg septiembre 2016. % USD
s Libre flotacién / Diciembre 2001 - .Adop.cllon de metas de
México banda movil octubre 2016 inflaciéon. Banda de +/—
5% USD
Noviembre 2004 -

7 . Av/i iy N¢)
Repu.bl.lca Banda movil agosto 2007 Banda de +/-2 % USD
Dominica- Septiembre 2007

. eptiembre -
na
Crawling peg octubre 2016 usD
Acuerdo de tipo Enero 2001 - octubre
El Salvador de cambio 2016 usD

. . Enero 1993 -

Nicaragua  Crawling peg septiembre 2016 usD
Panams Acuerdo de tipo Junio 1904 - octubre USD

de cambio

2016

Fuente: elaboracion con base en la clasificacion de lizetzkiy otros [2017].
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Grafica B.4. Nivel de deuda publica en Honduras, 2003-2016
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Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca y Banco Central de Honduras.
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Grafica E.4. Multiplicador del gasto en periodos de recesién
y expansion en Honduras, 2002-2015
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=== Recesiones Multiplicador === Mediana

Nota: el ciclo fue obtenido con el filtro Hodrick Prescott (parametro lambda igual a 6).
La linea horizontal gris indica la mediana del multiplicador del gasto en todo el
periodo.

Fuente: elaboraciéon propia con datos de Secmca y Banco Central de Honduras.

Grafica E.5. Multiplicador del gasto en periodos de recesién
y expansiéon en México, 1993-2015
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Nota: el ciclo fue obtenido con el filtro Hodrick Prescott (parametro lambda igual a 6).
La linea horizontal gris indica la mediana del multiplicador del gasto en todo el
periodo.

Fuente: elaboracion propia con datos de Inegi, SHcPy Banco de México (Banxico).

Grafica E.6. Multiplicador del gasto en periodos de recesién

y expansioén en Nicaragua, 2006-2015
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Nota: el ciclo fue obtenido con el filtro Hodrick Prescott (parametro lambda igual a 6).
La linea horizontal gris indica la mediana del multiplicador del gasto en todo el
periodo.

Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca 'y Banco Central de Nicaragua.
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Grafica 2.11. Multiplicador del gasto en periodos
de recesion y expansion en Centroamérica,
Republica Dominicana y México, 2007 a 2011
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Nota: el periodo de analisis es entre 2007Q1y 2011Q4.

La linea horizontal negra indica la mediana del multiplicador en la regién.

El ciclo se obtuvo con el filtro Hodrick Prescott (A= 6) para el Pi8 subregional.
Fuente: elaboracién propia con datos de Secmca y los respectivos bancos centrales
de Centroamérica, Republica Dominicana y México.
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Grafica 2.10. Multiplicador del gasto y el manejo del gasto publico
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Nota: calificaciones tomadas de Marco para la Medicién del Desarrollo en el Gasto
Publico y la Responsabilidad Financiera (PEFA, por sus siglas en inglés).

Fuente: elaboracién propia con datos de Secmca y los respectivos bancos centrales
de Centroamérica y Republica Dominicana.
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Grafica 2.12. Multiplicador del gasto por tipo
de régimen cambiario, 2007 a 2016
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Nota: el periodo de andlisis es de 2007Q2 a 2016Q1.

La linea gris indica la media del multiplicador de los paises con una tasa fija o semifija
de cambio (0.06) y una tasa de cambio flexible o de bandas (0.12).

Fuente: elaboracién propia con datos de Secmca y los respectivos bancos centrales de
Centroamérica, Republica Dominicana y México.
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Grafica 2.13. El cumplimiento de hechos estilizados
en Centroamérica, Republica Dominicana y México,

2007 a 2016
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Nota: el periodo de estudio es entre 2007Q2 y 2016Q1.
Fuente: elaboracién propia con datos de Secmca y los respectivos bancos centrales

de Centroamérica, Republica Dominicana y México.
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Grafica B.1. Nivel de deuda publica en Costa Rica, 2004-2015

Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca y Banco Central de Costa Rica.
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Grafica B.5. Nivel de deuda publicaen M

Fuente: elaboracién propia con datos de Inegi, sHcP y Banco de México (Banxico).
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El Salvador
Cuadro B.2. Multiplicador del gasto por etapas de deuda publica,

2002-2016
Periodo Deuda publica Multiplicador
(% del PIB)*
2002-2008 43.50 0.04
2009-2016 59.90 —-0.01

Notas: * Cifras promedio del periodo.
Primer periodo: 2002Q2-2008Q4.
Segundo periodo: 2009Q1 - 2016Q1.

Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca y Banco Central de Reserva de
El Salvador.
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Grafica E.7. Multiplicador del gasto en periodos de recesién

y expansiéon en Panama, 2007-2016
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Nota: el ciclo fue obtenido con el filtro Hodrick Prescott (parametro lambda igual a 6).
La linea horizontal gris indica la mediana del multiplicador del gasto en todo el
periodo.

Fuente: elaboracién propia con datos de Secmca y Contraloria General de la Republica
de Panama.

Grafica E.8. Multiplicador del gasto en periodos de recesién
Y expansion en Republica Dominicana, 1991-2015
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Nota: el ciclo fue obtenido con el filtro Hodrick Prescott (parametro lambda igual a 6).
La linea horizontal gris indica la mediana del multiplicador del gasto en todo el
periodo.
Fuente: elaboracién propia con datos de Secmca y Banco Central de la Republica
Dominicana.
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Grafica B.8. Nivel de deuda publica en Republica Dominicana,

5. 2005-2016
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Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca y Banco Central de la Republica
Dominicana.
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Variable (osta Rica El Salvador Guatemala Honduras México Nicaragua Panamd* Rep.ut.)llca
Dominicana
Deuda pablicadel ~ MH: Secmca: BG: Secmca: Inegi: mensual ~ MHCP: Secmca: Secmca:
gobierno central mensual en mensual como % mensual en mensual como  enddlares mensual mensual mensual como
moneda nacional  del PIB moneda nacional % del PIB enmoneda  como%del  %del PIB
2004m1-2015m3 nacional PIB
1994-2016 2001-2016 2003-2016 1993-2016 2006-2016  2007-2016  2005-2016
indice de WEF: anual WEF: anual WEF: anual WEF: anual WEF: anual WEF: anual WEF: anual WEF: anual
flexibilidad laboral 5006 015 20062015 2006-2015 20062015 2006-2015  2006-2015 20062015  2006-2015

Banxico: Banco de México, BCCR: Banco Central de Costa Rica, BCH: Banco Central de Honduras, BCN: Banco Central de Nicaragua, BCR: Banco Central de Reserva de
El Salvador, BCRD: Banco Central de la Repiblica Dominicana, BG: Banco de Guatemala, Cepal: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, Inegi: Instituto Na-
cional de Estadistica y Geografia, MH: Ministerio de Hacienda, MHCP: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico de Nicaragua, Minfin: Ministerio de Finanzas Pdblicas, Secmca:
Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, shcp: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Sigef: Sistema de Informacion de Gestion Financiera, WEF: World Economic Forum.
* Para Panamd se emplearon datos de la Contraloria General de Ia Repdiblica de Panama y de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.

Fuente: elaboracion propia.
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DEeubpa PUBLICA POR PAIS

Costa Rica
Periodo Deuda pdblica Multiplicador
(% del PIB )*
2004-2008 50.30 —0.02
2008-2011 39.10 0.24
2011-2015 50.80 0.4

Notas: * Cifras promedio del periodo.

Primer periodo: 2004Q1-2008Q1.

Segundo periodo: 2008Q2 - 2011Q1.

Tercer periodo 2011Q2 - 2015Q4.
Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca y Banco Central de Costa
Rica.
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Republica Dominicana

Cuadro B.8. Multiplicador del gasto por etapas de deuda publica,
2005-2016

Periodo Deuda publica Multiplicador
(% del PIB)*

2005-2012 33.50 0.05

2012-2016 44.80 -0.01

Notas: * Cifras promedio del periodo.
Primer periodo: 2005Q1-2012Q3.
Segundo periodo: 2012Q4 - 2016Q1

Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca y Banco Central de la Republica
Dominicana
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Cuadro 4.2. Coeficientes de correlacion entre el crecimiento
del producto interno bruto (pi8) y el gasto corriente y de capital,
1990 a 20152 (coeficientes por pais)

(0]

g § % 5 . 8§

= £ g 3 8 g E gE&

2 & & £ 3 & g 25k

S o o T = = £ &a

Gastos corrientes 094 096 090 044 098 094 0.76 0.91
Gastos de capital 0.24 007 020 003 003 -0.11 -0.08 0.17

2 El rango de correlaciones de Spearman muestra resultados similares.
Fuente: elaboracién propia.
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Grafica 2.8. Multiplicador del gasto y estabilizadores
automaticos de la regién, 2007 a 2015
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Fuente: elaboracion propia con datos de Secmcay los respectivos bancos centrales
de Centroamérica, Republica Dominicana y México.
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Grafica B.7. Nivel de deuda publica en Panama3, 2007-2016
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Fuente: elaboracidn propia con datos de Secmca y Contraloria General de la

Republica de Panama.
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(uadro 4.4. Multiplicador fiscal (a corto plazo) de crecimiento
del pi y los gastos corriente y de capital
(en puntos porcentuales)

% S E 2 S % = % :g
2 = = E= 3 S S 3 E
S o 3 2 = = e &8
Gastos corrientes 0.13 0.01 0.00 005 002 000 -0.01* 0.02
Gastos de capital —0.01 0.00 0.00 0.00 0.0* —0.01 0.00* 0.00*

*Todos los valores poseen importancia estadistica al 95 %, excepto los marcados con
un asterisco, cuya importancia estadistica es significativa al 80 por ciento.

Fuente: elaboracion propia.
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Grafica 2.4. Multiplicador del gasto corriente

y de capital, 2007 a 2016
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Nota: el periodo de andlisis es desde 2007Q2 a 2016Q1.
Fuente: elaboracion propia con datos de Secmcay los respectivos bancos centrales
de Centroamérica, Republica Dominicana y México.
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Grafica E.1. Multiplicador del gasto en periodos de recesién
y expansion en Costa Rica, 1991-2015
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Nota: el ciclo fue obtenido con el filtro Hodrick Prescott (pardmetro lambda igual a 6).

La linea horizontal gris indica el promedio del multiplicador del gasto en todo el
periodo.
Fuente: elaboracién propia con datos de Secmca y Banco Central de Costa Rica.

Grafica E.2. Multiplicador del gasto en periodos de recesién

o y expansion en El Salvador, 1994-2015

=== Recesiones Multiplicador ~ === Mediana

Nota: el ciclo fue obtenido con el filtro Hodrick Prescott (pardmetro lambda igual a 6).
La linea horizontal gris indica la mediana del multiplicador del gasto en todo el
periodo.

Fuente: elaboraciéon propia con datos de Secmca y Banco Central de Reserva de El

Salvador.

Grafica E.3. Multiplicador del gasto en periodos de recesién
y expansién en Guatemala, 2001-2015
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Nota: el ciclo fue obtenido con el filtro Hodrick Prescott (pardmetro lambda igual a 6).
La linea horizontal gris indica la mediana del multiplicador del gasto en todo el
periodo.

Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca y Banco de Guatemala.
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Grafica 2.2. Multiplicador del gasto y el ingreso promedio
en México, Centroamérica y Republica Dominicana, 2007 a 2016
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Notas: el periodo de andlisis comprende desde 2007Q2 a 2016Q1. La mediana tempo-
ral se calculé utilizando la férmula tradicional del multiplicador: %
Fuente: elaboracion propia con datos de Secmcay los respectivos bancos centrales

de Centroamérica, Republica Dominicana y México.
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Grafica 2.6. Multiplicador del gasto y el nivel
de las exportaciones en la regién, 2007 a 2016
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Nota: el analisis incluye el periodo comprendido entre 2007Q2 y 2016Q1.
Fuente: elaboracién propia con datos de Secmcay los respectivos bancos centrales
de Centroamérica, Republica Dominicana y México.
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Cuadro F.1. Hechos estilizados sobre el multiplicador del gasto en Centroamérica,
Republica Dominicanay México

Pais Multiplicador ~ Nivelde  Multiplicador ~ Régimen Nivel de Nivel de Deuda Rigidez ~ Tamanfo de los
desarrollo  de mayor detipode  importaciones  exportaciones  publica (en del estabilizadores
tamano cambio (enrelacional  (enrelacional  relacional  mercado  automaticos
promedio) promedio) 40 %) laboral (en  (en relacion al
relacional  promedio)
promedio
regional)
E_ £ o E(‘E s
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G] B = 038 08 TY = <= S = S = S =z £ =< puis
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Grafica 2.3. Multiplicador del gasto por nivel
de desarrollo, 2007 a 2016
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Desarrollo medio Desarrollo bajo

Notas: el periodo de analisis es entre 2007Q2 y 2016Q1. La Republica Dominicana fue
clasificada como un pais de desarrollo lento hasta 2008Q]1. La linea horizontal indica
la media del multiplicador por el nivel medio de desarrollo (0.13) y baja (0.06).

Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca y los respectivos bancos centrales de
Centroamérica, Republica Dominicana y México.
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Grafica 2.5. Multiplicador del gasto y el nivel
de las importaciones en la region, 2007 a 2016
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Nota: el analisis incluye el periodo comprendido entre 2007Q2 y 2016Q1.
Fuente: elaboracién propia con datos de Secmca y los respectivos bancos centrales
de Centroamérica, Republica Dominicana y México.
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Grafica 2.1. Multiplicador del gasto por dos métodos
alternativos de estimacion para México, Centroamérica
y Republica Dominicana, 2007 a 2016
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Notas: el periodo de analisis comprende desde 2007Q2 a 2016Q1.La mediana
temporal se calculé utilizando la férmula tradicional del multiplicador: %ﬁ

Fuente: elaboraciéon propia con datos de la Secretaria Ejecutiva del Consejo
Monetario Centroamericano (Secmca) y los respectivos bancos centrales de

Centroamérica, Republica Dominicana y México.





OEBPS/Images/c1_c3.png
Cuadro 3.1. Comparacién de las fortalezas y limitaciones
en las técnicas de estimacién para los multiplicadores

Modelos estructurales var

Modelos de equilibrio general computable
dindmico (psce)

Resumen - Las variables de interés (el ingreso, el gasto, la pro- - Se basan en las caracteristicas actuales de la
duccién, la tasa de interés y la inflacién) estan inter- economia.
relacionadas y existen posibles relaciones causales « Describen la economia en su conjunto mediante
multiples. el analisis de muchas decisiones microeconémi-
« Emplean la elasticidad-ingreso de los gastos e in- cas.
gresos para filtrar los estabilizadores automaticos. - La cobertura del sector es el gobierno general.
- Aislan los choques fiscales exdégenos y estiman su - La mayoria de los estudios abarcan a paises de
impacto en el pig utilizando varios supuestos de identi-  la ocpe.
ficacidn.
- Estan parcialmente disponibles para Estados Unidos
o las economias avanzadas del G-20.
Fortalezas - Uso de datos especificos del pais para solo unas « Descripcion holistica de la economia.
pocas variables macroecondmicas. « Cuando el mismo modelo se utiliza en diferentes
paises, los resultados son menos dispersos.
- Reflejan las condiciones inusuales y con pocos
precedentes histéricos.
Limitaciones < No miden los choques fiscales exdgenos puramente. « Poco consenso sobre el modelado de la politica

« Si ha habido un cambio estructural, la respuesta
promedio de salida a un choque fiscal exégeno no
capturara un efecto contemporaneo, ya que utiliza
informacién del pasado.

- Los svar son aproximaciones lineales y no captan que
los multiplicadores son contingentes por el estado.

fiscal (es decir, las reglas fiscales).

- Utilizan ecuaciones linealizadas.

« Los multiplicadores dependen de los supuestos
del modelo (calibrado versus estimado).

- Los resultados son sensibles a la eleccion de
ciertos parametros.

Fuentes: elaboracién propia basada en Batini, Eyraud, Forniy Weber [2014] y Mineshima, Poplawski-Ribeiro y Weber [2014].
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Grafica C.7. Multiplicador del gasto y estabilizadores automaticos
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Fuente: elaboracion propia con datos de Secmcay Banco Central de la Republica

Dominicana.
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Guatemala

Cuadro B.3. Multiplicador del gasto por etapas de deuda publica,

2001-2016
Periodo Deuda publica Multiplicador
(% del PIB)*
2001-2009 20.82 0.1
2009-2016 23.74 0.04

Notas: * Cifras promedio del periodo.
Primer periodo: 2001t2-2009t1.
Segundo periodo: 2009t2 - 2016t1.
Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca y Banco de Guatemala.
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Grafica B.6. Nivel de deuda publica en Nicaragua, 2006-2016
120
100
8
6
4
2

dld [9P %

Fuente: elaboracién propia con datos de Secmca y Banco Central de Nicaragua.
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Cuadro 3.2. Fuentes de datos econémicos por pais

Variable Costa Rica El Salvador Guatemala  Honduras México Nicaragua Panama D%ergili]?g;ga
Cepal: USD  Cepal:USD  Cepal: USD  Cepal: USD  Cepal: USD  Cepal: USD  Cepal: USD Cepal: USD
A (A)1990a (A)1990a (A) 1990 a (A) 1990 a (A) 1990 a (A) 1990 a (A)1990a
1990a 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014
P (nominal y Cepal: MN Cepal: MN Cepal: MN Cepal: MN Cepal: MN
real) 1991Q1 a 2001Q1a 2000Q1 a 1993Q1 a 1991Q1 a
2015Q3 2014Q2 2014Q4 2015Q3 2015Q3
CB: (Q) CB: (Q) CB: (Q) CB: (Q) Inegi: (Q) CB: (Q) CB: (Q) CB: (Q)
199122015 1990a2015 199122015 2000a2015 199022015 2006a2015 1996a2015 2007 a2015
Cepal: MN Cepal: MN Cepal: MN Cepal: MN Cepal: MN Cepal: MN Cepal: MN Cepal: MN
A A (A) A A A A (A)
Gastos corrientes __1990a2013 199022013 199022013 199022013 199022014 199022014 1990a2014 1990a 2013
y de capital, e CByel CB: (M) CB: (M) CB: (Q) Inegi: (M) CB: (Q) INEC: (Q) 2004 CB: (M)
ingresos del Ministeriode 199422015 1995a2015 2002a2015 1990a2015 1990a2015 a2013 1992 a 2015
gobierno Finanzas:
(M)
2006 a 2015
Deuda CB: (M) CB: (M) CB: (M) CB: (M) Inegi: (M) CB: (M) CB: (M) CB: (M)
gubernamental 198822015 200222015 199522015 200222015 1990a2015 2002a2015 200422016 1992a2015
Cepal: MN Cepal: MN  Cepal: MN (A) Cepal: MN  Cepal: MN (A) Cepal: MN (A) Cepal: MN (A) Cepal: MN (A)
(A) (A) 1990 a 2015 (A) 199022014 199022013 199022013 1990a2013
199022013 1990a 2013 1990a 2013
Tasas de interés CByel CB: (M) Inegi: (M) CB:(MyQ) INEC: (Q) CB: (M)
Ministeriode 1995 a 2015 199022015 199222015 2006a2015 1991a2015
Finanzas: (M)
2006 a 2015
Tipo de cambio CB: (Q) CB: (M) CB: (M) CB: (D) CB: (M) CB: (D)
1991a 2015 199022015 199022015 1991a2015 1990a2015 1991a 2015
Inflacion CB: (Q) CB: (M) CB: (M) CB: (M) Inegi: (M) CB: (M) INEC: (M) CB: (M)
199122015 1992a2015 199522015 2006a2017 1993a2015 2001a2015 2006a2015 1991a 2015

Nota: (B, banco central de cada pais; MN, moneda nacional; Q, periodicidad trimestral; M, datos mensuales; D, datos diarios.
Fuente: elaboracion propia.
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Grafica 4.1. Contribucién del consumo y la inversién publica

al crecimiento del producto interno bruto (PIB), 2005 a 2014
(en puntos porcentuales)
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Grafica 4.2. Impacto de la respuesta al impulso
en el crecimiento econdmico ante un choque causado
por el cambio en el gasto corriente o de capital
(unidades, respuestas al efecto de una desviacion estandar)
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Nicaragua

Cuadro B.6. Multiplicador del gasto por etapas de deuda publica,
2006-2015

Periodo Deuda publica Multiplicador
(% del PIB)*

2006-2008 77.00 -0.12

2008- 2015 52.90 0.16

Notas: * Cifras promedio del periodo.
Primer periodo: 2006Q2-2008Q1.
Segundo periodo: 2008Q2 - 2015Q4.
Fuente: elaboracion propia con datos de Secmcay Banco Central de Nicaragua.
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Fuente: elaboracién propia con datos de Secmca y bancos bentrales de México, Centroamérica y Republica Dominicana.
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Cuadro A.2. Modelos de regresién

Paises Coeficiente de regresion
Costa Rica 0.21**
(0017)
El Salvador —0.05%*
(0013)
Guatemala 0.10%**
(0032)
Honduras 0.05%**
(0017)
México 0.17**
(0027)
Nicaragua 0.15**
(0031)
Panama 0.11**
(0019)
Republica Dominicana 0.05*
(0037)

* Nivel de significancia estadistica al 80 % de confianza.

** Nivel de significancia estadistica al 95 % de confianza.

() Los datos reportados entre paréntesis son la desviacion estandar.

Los regresores utilizados para las estimaciones son:

Costa Rica: el piB, el gasto primario y el ris de EUA.

El Salvador: el pig, el gasto primario, el nivel de apertura comercial, la tasa de politica
monetaria y el ris de EUA.

Guatemala: el pis, el gasto primario, el tipo de cambio real, la tasa de interés activa y
el rie de EUA.

Honduras: el pis, el gasto primario, el tipo de cambio real y el ris de EUA.

Meéxico: el pis, el gasto primario, el tipo de cambio real, el nivel de apertura comercial,
la tasa de los cetes a 28 dias y el ris de EUA.

Nicaragua: el ris, el gasto primario, el nivel de apertura comercial, la tasa de interés
activay el pis de EUA.

Panama: el pis, el gasto primario, el tipo de cambio real, el nivel de apertura comercial,
la tasa de interés activa y el ris de EUA.

Republica Dominicana: el ris, el gasto primario y el ris de EUA.

Cabe destacar que en la especificacion de las regresiones se consideré la constante.
Fuente: estimaciones propias con datos de Secmca y bancos centrales de México,
Centroamérica y Republica Dominicana.
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continuacién...

Panama
Respuesta del PiB a gastos de capital

Respuesta del pIB a gasto corriente

Republica Dominicana

Respuesta del pIB a gasto corriente

Respuesta del PiB a gastos de capital

20 20
15 154
104 104
0.5 0.5
004 004
~0.54 -0.54
-1.0 -1.0.

Fuente: elaboracion propia.
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Grafica B.2. Nivel de deuda publica en El Salvador, 2002-2015

Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca y Banco Central de Reserva de

El Salvador.
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Gréfica C.1. Multiplicador del gasto y estabilizadores autométicos
en Costa Rica, 2007-2015
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Fuente: elaboracién propia con datos de Secmca y Banco Central de Costa Rica.

Gréfica C.2. Multiplicador del gasto y estabilizadores autométicos

en El Salvador, 1995-2015
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Fuente: elaboracién propia con datos de Secmca y Banco Central de Reserva de El Salvador.

Gréfica C.3. Multiplicador del gasto y estabilizadores autométicos

en Guatemala, 2003-2015
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Fuente: elaboracién propia con datos de Secmca y Banco de Guatemala.
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México

Cuadro B.5. Multiplicador del gasto por etapas de deuda
publica, 1995-2016

Periodo Deuda pablica Multiplicador
(% del PIB)*

1995-2008 18.20 0.1

2009-2016 31.90 0.07

Notas: * Cifras promedio del periodo.
Primer periodo: 1995Q1-2008Q4.
Segundo periodo: 2009Q1 - 2016Q1.
Fuente: elaboracion propia con datos de Inegi, SHCP y Banco de México (Banxico).
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Cuadro 4.5. Efecto multiplicador (a largo plazo) de los gastos
corriente y de capital sobre el crecimiento del pis (multiplos de gasto)

©
- 3 =
= s 2§ 3 8 & E
2 32 E & 5 5 3 S e
S &8 = G T = = o
Gastos corrientes 1.4 1.3 1.3 09 1.1 2.2 1.1 0.8
Gastos de capital 12 09 08 07 10 07 07 14
Total 26 22 21 16 2.1 29 18 22

Fuente: elaboracién propia.
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Grafica D.1. Multiplicador del gasto por rigidez del mercado laboral
20 en Costa Rica, 2006-2015
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Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca, Banco Central de Costa Ricay
Executive Opinion Survey, World Economic Forum.

Grafica D.2. Multiplicador del gasto por rigidez del mercado laboral
08 en El Salvador, 2006-2015
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Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca, Banco Central de Reserva de El
Salvadory Executive Opinion Survey, World Economic Forum.

Grafica D.3. Multiplicador del gasto por rigidez del mercado laboral
04 en Guatemala, 2006-2015
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Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca, Banco de Guatemala'y

Executive Opinion Survey, World Economic Forum.

Grafica D.4. Multiplicador del gasto por rigidez del mercado laboral
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Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca, Banco Central de Honduras y
Executive Opinion Survey, World Economic Forum.
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Grafica 2.9. Multiplicador del gasto por la rigidez
del mercado de trabajo en Centroamérica,
Republica Dominicana y México, 2007 a 2016
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Nota: el andlisis incluye el periodo comprendido entre 2007Q2 y 2016Q1.
Fuente: elaboracion propia con datos de Secmcay los respectivos bancos centrales
de Centroamérica, Republica Dominicana y México.
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Grafica 2.7. Multiplicador del gasto al nivel
de la deuda publica en la regién, 2007 a 2016
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Nota: el analisis incluye el periodo comprendido entre 2007Q2 y 2016Q1.
Fuente: elaboracién propia con datos de Secmcay los respectivos bancos centrales
de Centroamérica, Republica Dominicana y México.
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Grafica C.4. Multiplicador del gasto y estabilizadores automaticos
en Honduras, 2005-2015
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Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca y Banco Central de Costa Rica.

Grafica C.5. Multiplicador del gasto y estabilizadores automaticos
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elaboracién propia con datos de Inegi, sHcPy Banco de México (Banxico).

Grafica C.6. Multiplicador del gasto y estabilizadores automaticos
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elaboracién propia con datos de Secmca y Banco Central de Nicaragua.
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Grafica B.3. Nivel de deuda publica en Guatemala, 2001-2016

Fuente: elaboracion propia con datos de Secmca y Banco de Guatemala.
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Cuadro 4.3. Numero de vectores de cointegracion
entre el crecimiento del producto interno bruto (pis)
y los gastos corriente y de capital (nUmero de relaciones
de cointegracién por modelo seleccionado al 95% de confianza®)

Tendencia de los datos Sin tendencia Lineal (uadratico
Tipo de Sin intercepto o Interceptoy Intercepto y
prueba tendencia Intercepto  Intercepto tendencia tendencia

(osta Rica 2 1 0 1 1

El Salvador 2 3 1 1 1

Guatemala 2 1 0 0 0

Honduras 3 2 2 2 3

México 1 3 2 2 3

Nicaragua 2 3 2 1 3

Panamd 3 2 2 1 3

Repdiblica Dominicana 2 3 1 1 3

@ Valores cruciales sobre la base de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
b Los valores de Max-Eigen muestran resultados similares.
Fuente: elaboracién propia.
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Cuadro 4.1. Contribucion total del gasto publico al crecimiento
del producto interno bruto (pi8), 201022014
(la tasa de crecimiento del ris en porcentajes
y las contribuciones en puntos porcentuales)

2010 2011 2012 2013 2014
CostaRica  Tasade crecimientodelrs 5 45 5.2 34 3.5
Contribucion? 0.5 -0.1 0.1 04 0.2
El Salvador Tasa de crecimiento del pis 14 2.2 1.9 1.8 2
Contribucion? 0.5 0.4 0.2 04 0
Guatemala Tasade crecimientodelrs 2.9 42 3 3.7 42
Contribucion? 0.3 0.2 0 0.7 0.7
Honduras Tasa de crecimiento delrz 3.7 3.8 4.1 2.8 3.1
Contribucion? -0.7 0 0 0.9 -1
México Tasa de crecimiento delpz 5.2 3.9 4 14 2.2
Contribucion? 0.1 0.1 -0.1 0.1 0.1
Nicaragua  Tasade crecimientodelrs 3.2 6.2 5.1 45 47
Contribucion? 0.2 0.7 0.6 0.9 0.6
Panama Tasa de crecimiento delrz 5.8 11.8 9.2 6.6 6.1
Contribucion® 1.2 0.6 0.2 0.2 0.3
Republica  Tasade crecimientodelrs 8.3 2.8 26 438 7.3
Dominicana
Contribucion® 6.1 2.3 23 1.7 2.6

2Puntos porcentuales (contribucion a la tasa de crecimiento econémico global).
b Puntos porcentuales solo para el consumo publico.
Fuente: elaboracién propia con datos de Cepalstat, 2016.
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Honduras

Cuadro B.4. Multiplicador del gasto por etapas de deuda publica,

2003-2016
Periodo Deuda publica Multiplicador
(% del PIB )*
2003 2006 59.20 0.2
2006 2013 28.30 0.04
2014 2016 42.50 0.08

Notas: * Cifras promedio del periodo.
Primer periodo: 2003Q1-2006Q3.
Segundo periodo: 2006Q4 - 2013Q4.
Tercer periodo: 2014Q1 - 2016Q1.

Fuente: elaboracion propia con datos de Secmcay Banco Central de Honduras.





