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Resumen

El presente trabajo cuantifica los efectos transfronterizos de choques fiscales exter-
nos sobre las economias de Centroamérica y Repiblica Dominicana (CARD), concen-
trdndose en choques fiscales estadounidenses, debido a sus fuertes vinculos comercia-
les con la regién. La estrategia se divide en dos pasos: en primer lugar, se estima un
modelo estructural de vectores autorregresivos que identifica el choque fiscal externo
utilizando la metodologia de Perotti (2005), y, en segundo lugar, se emplean proyeccio-
nes locales (Jorda, 2005) para estudiar los efectos spillovers sobre las economias de la
regién CARD. Los resultados corroboran la mayor importancia de los choques fiscales
externos cuando se implementa una politica fiscal de gasto respecto a una de impuesto.
Ademds, se evidencia que los mayores efectos spillovers se dan via el canal comercial,
mientras que el canal financiero amplifica el mecanismo de transmisién. Por Gltimo, se
confirma que los spillovers son sensibles al ciclo econémico de las economias del drea
CARD, evidencidndose generalmente efectos mds importantes en periodos de recesion.

Palabras claves: Efectos derrame, politica fiscal, proyecciones locales, efectos no
lineales.

Clasificacion JEL: E62, F41, F62.
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1 Introducciéon

El andlisis sobre los efectos derrame (spillovers) de politicas fiscales implementadas en los
paises avanzados ha ganado importancia en la medida en que la politica monetaria de
estas economias se encuentra restringida por el limite inferior de tasa cero (conocido como
Zero Lower Bound). De esta manera, la busqueda de herramientas que sean efectivas para
hacer frente a los ciclos econémicos ha otorgado a la politica fiscal un mayor rol dentro
de los instrumentos utilizados por los hacedores de politica. Por tanto, es importante cuan-
tificar el impacto internacional de politicas fiscales implementadas en los paises avanzados
sobre economias pequefias y abiertas, como las de la regién de Centroamérica y RepUblica
Dominicana (CARD), las cuales deben hacer frente a este choque externo.

Los importantes vinculos comerciales con Estados Unidos (EUA) son uno de los aspectos que
caracterizan a las economias de la regién CARD, reflejo de su proximidad geogrdfica como
de los acuerdos de libre comercio bilaterales con dicha economia. También el rol de los
vinculos financieros, dada la creciente exposicién de los flujos de capital estadounidense en
inversion extranjera directa, asi como por las remesas y la dolarizacién de activos y pasivos
de la regién, implica que, de entrada, se espera que existan efectos spillovers de politicas
implementadas en EUA sobre dichos paises. De esta manera, la pregunta de este trabajo se
basa en determinar cudn importante son y qué factores intensifican o disminuyen el impacto
de politicas fiscales estadounidenses sobre la regién. En particular, se intenta responder a
las siguientes preguntas: 2Cudles son los efectos de choques fiscales de EUA en los paises
de la regién CARD?2 2Cémo varian a partir de los instrumentos utilizados en EUA (politicas
de impuestos o gasto)? ¢Cémo cambian los efectos a partir del ciclo econémico, esto es,
si las economias de la regién se encuentran en recesién o expansién?

Consistente con la literatura de spillovers, se emplea una estrategia de dos pasos, la cual
consiste en primero identificar el choque fiscal estadounidense mediante la metodologia
de Perofti (2005). Se estima el choque externo relevante mediante un Vector Autorregresi-
vo Estructural (SVAR, por sus siglas en inglés), con restricciones contemporéneas. Luego,
se utiliza este choque fiscal externo para cuantificar sus efectos internacionales mediante
proyecciones locales (Jorda, 2005). Esta estrategia posee la ventaja de facilitar la incor-
poracién de efectos no lineales, lo cual, en particular, permite responder cémo varian los
efectos spillovers cuando la regién CARD se encuentra en una fase baja o alta del ciclo
econdémico. Para ello, se usan datos de panel que abarcan el periodo entre 1991 al 2018
para los pafses de la region, tomando en cuenta las heterogeneidades no observables de
los paises dentro de CARD vy su efecto sobre la estimacién de los spillovers.

Asimismo, se realizan algunos ejercicios de robustez que buscan determinar cudn sensible
son los resultados al variar: la metodologia empleada para identificar el choque externo,
la estrategia empirica de estimacién de los spillovers y la especificacién tanto lineal como
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no lineal. Estos ejercicios permiten definir un rango alrededor del cual se espera se sitGen
los efectos spillovers e indican que las estimaciones de los efectos spillovers son robustas a
la metodologia empirica.

Las estimaciones realizadas en este trabajo son consistentes con la literatura empirica sobre
efectos domésticos e internacionales de una politica fiscal. Por un lado, el choque doméstico
de gasto (impuesto) genera un efecto expansivo (contractivo) sobre las variables macroeco-
némicas incluidas en el SVAR para EUA. Por otro lado, tras el choque externo de gasto
(impuesto) se evidencia un aumento (caida) en el PIB de la regién CARD y en el comercio
bilateral, reflejando asf el rol del canal comercial en el mecanismo de transmisién. Mientras
que el canal financiero, representado por la tasa de interés de corto plazo y el tipo de cam-
bio nominal de la regién, tiene el rol de amplificar el mecanismo expansivo (contractivo)
del choque de gasto (impuesto) al caer (incrementar) ambas después del choque externo.

Otro resultado del trabajo es que el impacto transfronterizo de politicas de gasto esta-
dounidenses son mds importantes que las de impuesto. Las estimaciones reflejan que un
choque de gasto externo de 1 punto porcentual, equivalente a 0.5 puntos porcentuales de
incremento del PIB externo, se traduce en un aumento contempordneo del PIB de la regién
CARD de 0.13 puntos porcentuales. A su vez, el comercio bilateral aumenta en 0.2 pun-
tos porcentuales. En el caso del choque de impuesto de 1 punto porcentual, la respuesta
contempordnea en el PIB de la regién es nulo, cayendo en 0.0 puntos porcentuales en el
segundo trimestre. A su vez, el comercio bilateral se contrae en 0.04 puntos porcentuales.
Por ¢ltimo, se encuentra que el ciclo econémico es importante en determinar los efectos spi-
llovers de choques fiscales externos, los cuales, generalmente, son mds importantes cuando
la regién CARD se encuentra en recesion.

Varios eventos motivan a retomar las preguntas sobre los potenciales efectos internacionales
de los choques fiscales, entre ellos se encuentran: la actual crisis sanitaria global, que
justifica el uso de politicas fiscales expansivas; la crisis financiera internacional 2007-2008,
en donde EUA implementé politicas fiscales acomodaticias con el fin de apoyar la actividad
econémica; las medidas del Congreso de EUA, en donde se destaca la bajada de impuestos
corporativos y sobre la renta a hogares llevadas a cabo en 2017. Més aun en la actual
coyuntura caracterizada por una creciente incertidumbre global, es més probable que la
politica fiscal de EUA continle jugando un rol expansivo, y que las economias de la regién se
ubiquen en una fase baja del ciclo econémico. Por tanto, es importante para los hacedores
de politica de economias pequefias y abiertas entender las repercusiones de estas decisiones
de politica fiscal en economias avanzadas, especialmente las vinculadas a EUA.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: la seccién Il muestra la revision literaria; la
seccién I explica los datos utilizados en los ejercicios de estimacién; la seccién IV detalla
la estrategia empirica; la seccién V los resultados; la seccién VI muestra los ejercicios de
robustez, y, por Gltimo, la seccién VIl concluye.
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2 Revisién de literatura

Si bien las politicas fiscales y monetarias implementadas en las economias avanzadas y sus
efectos internacionales han sido estudiadas desde principios del siglo XX, la importancia
de profundizar sobre el efecto spillover de politicas externas ha ganado atencién en las
Ultimas décadas, debido a la mayor interconexién y globalizacién mundial. En efecto, existe
evidencia de que en un mundo més globalizado, los canales de transmisién por los cuales
los choques de politicas de un pafs afectan a otras economias, son mas fuertes (Ahmad,
2018). Esto motiva la necesidad de estudiar los denominados spillovers, donde las politicas
de grandes economias pueden generar fluctuaciones en el crecimiento, inflacién y otras
variables macroeconémicas sobre el resto del mundo.

Los trabajos que analizan los mecanismos de transmisién de los choques fiscales pueden
dividirse en dos grupos: aquellos que estudian los efectos de choques domésticos y los
que estudian los efectos internacionales o externos. Con respecto a los primeros, la teorfa
(Mankiw, 2010) indica que el impacto de choques fiscales varia en funcién de la estructura
y supuestos de la economia. En particular, el modelo de Mundell-Fleming con precios fijos
en el corto plazo y tipo de cambio flexible, sugiere que un aumento en el gasto publico
financiado con deuda (o una reduccién de impuestos) incrementa el PIB doméstico. A su
vez, las tasas de interés reales y domésticas aumentan, generdndose asi una apreciacién
del tipo de cambio real. En tal caso, si se cumple la condiciéon de Marshall-Lerner, esto
conlleva a un deterioro de la balanza comercial, dado el incremento de las importaciones,
lo cual genera un impulso al PIB externo.

Una de las investigaciones seminales destacadas en la literatura sobre choques fiscales y su
efecto local fue la realizada por Blanchard y Perotti (2002). Los autores estudian los choques
de politicas de gasto e impuestos en la economia de EUA para el periodo de la post guerra.
En su trabajo, utilizan un SVAR aludiendo que dicha metodologia esté4 mejor calificada para
el estudio de choques de politica fiscal que para choques de politica monetaria, ya que los
choques fiscales si pueden considerarse como exégenos con respecto al producto, pues
en contraste con la politica monetaria, los retrasos en la decisién e implementacién en la
politica fiscal implican que, dentro de un trimestre, haya poca o ninguna respuesta de la
politica fiscal a movimientos inesperados en la produccién. Por lo tanto, con informacién
institucional relevante acerca de los mecanismos de transmision, los sistemas de impuestos
y el momento de la recaudacién de los mismos, es factible obtener estimaciones robustas de
los choques de politica fiscal y lograr su identificacion. En efecto, la identificacién del choque
fiscal se obtiene utilizando informacién institucional sobre los impuestos y transferencias,
determinando asf las respuestas automdticas de los impuestos y el gasto del gobierno a la
actividad econémica. Los resultados de esta investigaciéon avalan que choques positivos del
gasto (impuesto) del gobierno son expansivos (contractivos).
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Otra investigacion sobre la implicancia de choques domésticos de la politica fiscal fue la
realizada por Perotti (2005). Esta investigacidn es una extension del trabajo de Blanchard y
Perotti (2002), utilizada para estudiar los efectos de la politica fiscal en cinco paises de la
OECD (EUA, Alemania, Reino Unido, Canadd y Australia). En este documento, no solo se
analiza el efecto de la politica fiscal en el producto, sino también sobre las tasas de interés y
el nivel general de precios. Sin embargo, la identificacién se basa en los mismos supuestos
de Blanchard y Perotti (2002), y obtiene similares resultados, complementdndolos en los
siguientes puntos: Primero, muestra que los choques de politica fiscal en el producto tienden
a ser pequefios; segundo, no encuentra evidencia suficiente para demostrar que los recortes
de impuestos funcionan de una manera mds répida o que tienen un mayor multiplicador
que un choque expansivo de gasto; tercero, sostiene que los efectos de choques de gasto
o de impuestos se han debilitado a través del tiempo. Particularmente, muestra que en el
perfodo posterior a 1980, los choques de gasto del gobierno reflejaron multiplicadores
negativos en el producto, consumo e inversién privados.

Por Gltimo, el trabajo de Auerbach y Gorodnichenko (2013) también investiga sobre los
multiplicadores de gasto del gobierno en el producto y en otras variables macroeconémicas
para un grupo de paises pertenecientes a la OECD. Los autores realizaron las estimaciones
con datos de panel en frecuencia semianual, permitiendo que los interceptos varien entre
paises pero limitando a otros coeficientes ser iguales. No obstante, los autores amplian
el andlisis, permitiendo que los multiplicadores puedan variar en funcién del estado de
la economia. Otra diferencia importante de este trabajo respecto a los anteriores es que
utiliza proyecciones locales en vez un SVAR para el computo de los impulsos-respuestas.
Este método, establecido por Jorda (2005) y utilizado en Stock y Watson (2007), consiste en
proyectar una variable de interés con los rezagos de otras variables que entran al modelo,
y se considera como una alternativa més flexible al SVAR, debido a que no impone las
restricciones dindmicas que estan implicitas en los VARs y economiza grados de libertad.
Los resultados en esta investigacidon muestran que los multiplicadores de gasto del gobierno
son mds grandes cuando la economia se encuentra en recesiéon que durante periodos de
expansion. Por lo que los autores sugieren que una politica fiscal activa en periodos de
recesion puede ser muy efectiva en estimular el producto sin la necesidad de preocuparse
por la creacién de presiones inflacionarias.

En lo que respecta al impacto transfronterizo de choques fiscales, tal como afirman Dorn-
busch y Fischer (1986), la teoria sugiere que en el mercado de bienes, cambios en el gasto
del gobierno tienen un efecto directo en la balanza comercial si el mayor gasto aumenta
tanto las compras de bienes domésticos como extranjeros. Asimismo, se puede evidenciar
un efecto indirecto si el mayor gasto o impuesto afecta el consumo de los agentes del sector
privado. También la politica fiscal, al afectar los precios de los factores domésticos, tales
como los salarios, cambia el precio relativo entre el pafs de origen y receptor, originando
cambios en el tipo de cambio real y en los diferenciales de las tasas de interés reales, lo
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cual a su vez afecta la balanza comercial y los flujos de capitales entre ambos paises. Por
Ultimo, los diferenciales de tasas reales cambian, potencialmente, si las politicas fiscales
tienen un efecto directo en las tasas de interés domésticas.

En el lado empirico, los trabajos han demostrado que los spillovers dependen de los ins-
trumentos fiscales involucrados, asi como también de las condiciones ciclicas, la politica
monetaria y cambiaria, tanto en las economias emisoras como en las receptoras del cho-
que (Blagrave et al., 2017; Auerbach y Gorodnichenko, 2012 y 2013). Por un lado, los
choques fiscales asociados con las medidas de gasto pueden tener un impacto directo (y
relativamente rdpido) en la actividad econémica de los paises receptores, mientras que las
medidas provenientes de los impuestos actGan indirectamente a través de su impacto en el
ahorro, el consumo y la inversién. Ademds, la importancia de estos efectos domésticos, tal
como lo captan los multiplicadores, influird a su vez en el impacto que la politica fiscal ten-
drd en otros paises, a través del comercio y ofros canales como el financiero. Por ofro lado,
si la tasa de politica monetaria se encuentra baja, esto puede amplificar los efectos de una
politica fiscal externa, dado el menor margen que poseen los paises receptores en tomar
medidas contraciclicas. Por ¢ltimo, la politica cambiaria también juega un rol importante
en el impacto externo de un choque de politica fiscal, en donde se espera que los paises
receptores con un régimen de tipo de cambio fijo muestren efectos mayores a aquellos con
un régimen de tipo de cambio flexible.

La literatura empirica sobre spillovers fiscales, hasta el momento, se ha enfocado en un
limitado conjunto de paises y medidas de politicas. Por un lado, diversos trabajos solo
analizan los choques de gasto publico o episodios de consolidacién fiscal para paises de
Centroamérica. Por otro lado, muchos estudios se centran Unicamente en las economias
miembros de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) o
aquellas pertenecientes a la Eurozona (Beetsma y Giuliodori, 2004, Beetsma et al., 2006,
Blanchard, Erceg y Lindé, 2017 y Hollmayr, 2012). Por Gltimo, algunos se limitan a una
metodologia Unica de identificacién de choques, lo cual deja dudas sobre la robustez de
los resultados de la estimacién.

Entre los trabajos que analizan el impacto internacional de politicas fiscales, se encuentra
Nicar (2015), el cual estima los efectos de un choque de gobierno e impuesto en EUA
y sus efectos en Canadd, Reino Unido y Japdn. El choque fiscal se identifica mediante
una estrategia de restricciones de signo a los impulsos-respuestas provenientes de un VAR.
El autor encuentra que los efectos spillovers de un choque expansionario de gasto no es
uniforme entre los paises, sin embargo, encuentra efectos positivos en el PIB en el corto
plazo. Adicionalmente, sus resultados revelan que los choques de gasto generan mayores
efectos derrame que los de impuestos.

En la literatura, también se destaca el estudio de Blagrave et al. (2017) del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI). En esta investigacién se cuantifica la magnitud y los determinantes



x* oy Documento de Trabajo
x

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
No. 3, mayo 2020

N0

o

z

§
%, 5

Vempio o™

de los spillovers derivados de una politica fiscal externa proveniente de cinco economias
avanzadas (Francia, Alemania, Japén, Reino Unido y EUA) y sus efectos para la actividad
econémica de 55 economias emergentes, incluidas algunas de Centroamérica. Para cons-
truir el choque externo, los autores combinan la informacién contenida en los choques de
estos cinco paises emisores mediante ponderaciones comerciales. Este se identifica utili-
zando el modelo de Blanchard y Perotti (2002) y luego, para estimar los spillovers, los
autores utilizan la metodologia de Auerbach y Gorodnichenko (2013). Sus resultados son
consistentes con los de estos Ultimos autores, ya que muestran que los spillovers tienden
a ser mayores cuando las economfas se encuentran en recesién. Ademds, la investigacién
destaca la importancia de la politica monetaria y el régimen cambiario para los spillo-
vers. Asimismo, encuentran que los efectos derrame provenientes de cambios en el gasto
de gobierno son més grandes y persistentes que los cambios de impuestos. Por ¢ltimo, los
choques fiscales estadounidenses son los que reflejan el mayor impacto doméstico y los que
tienen el mayor alcance a nivel global (especialmente con Canadé y América Latina), dado
su integracién comercial y financiera con el mundo, mientras que los spillovers causados
por politicas fiscales en la Zona Euro y Japén se dan mds a nivel regional.

Otro estudio que indaga sobre la propagacién internacional que tienen los choques de
politica fiscal provenientes de EUA es el realizado por Metelli y Natolli (2018). Distinto a
lo metodologia de Blagrave et al. (2017), los autores emplean un VAR Global (conocido
como GVAR, por sus siglas en inglés) donde el modelo para cada pafs incluye variables
domésticas y externas (PIB real, inflacién, tasas de interés, tipo de cambio real, exporta-
ciones y el precio de las acciones). Ademdés, para el modelo de EUA, utilizan una serie
narrativa como instrumento externo para identificar los choques de gasto del gobierno y
tasas de impuesto, esto es, un proxy SVAR. La investigacion muestra evidencia sobre cémo
el impacto de la politica fiscal depende del tipo de instrumento utilizado. En efecto, distin-
to a Blagrave et al. (2017), Metelli y Natolli (2018) encuentran que los efectos domésticos
provenientes de choques en la tasa de impuestos son mayores que los de gasto. Los autores
mencionan que este resultado es consistente con la evidencia mostrada en Ramey (2016).
Asimismo, los autores hallan que el comercio internacional es el principal canal por el cual
los choques fiscales se propagan en las economias, donde una politica fiscal expansiva
en EUA genera un aumento de las importaciones, estimulando el producto de los paises
extranjeros (especialmente de sus socios comerciales). La importancia del canal comercial
se explica, en parte, porque el canal financiero genera signos contrarios a los comerciales,
ya que, en la mayoria de los casos, las tasas de interés extranjeras de largo plazo tienden
a incrementar después de un choque de politica fiscal en EUA, lo cual compensa el mayor
crecimiento econdémico. Solo en pocas ocasiones, las tasas de interés caen en impacto,
reforzando los efectos expansivos. Por Gltimo, los autores encuentran que, generalmente, el
tipo de cambio real de los paises receptores se deprecia con respecto al délar, mejorando
su competitividad, aunque esto no sucede en todos los paises.
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También es importante destacar la investigacion de Goujard (2017), quien identifica los
efectos de corto y mediano plazo en el PIB provenientes de choques de politica fiscal en-
tre 17 paises pertenecientes a la OECD para el periodo 1978-2009, utilizando datos de
panel. La medicién de los choques de politica fiscal se basa en la metodologia emplea-
da por Devries et al. (2011). Sus resultados son similares a los obtenidos por Auerbach y
Gorodnichenko (2013): primero encuentran que una mayor integracién comercial lleva a
mayores spillovers entre los paises y, segundo demuestran que los multiplicadores son mds
grandes en tiempos de recesion. Asimismo, consistente con la investigacién realizada por
Blagrave et al. (2017), sus resultados indican que los efectos spillovers en el corto plazo son
mds fuertes entre paises con un régimen de tipo de cambio fijo. No obstante, esta Gltima
idea es debatida por Corsetti et al.(2013), quienes mediante un modelo neokeynesiano
concluyen que la politica fiscal no necesariamente es menos efectiva bajo un régimen de
tipo de cambio flexible, en la medida en la que esta se apoye de una politica monetaria
acomodaticia.

En lo que respecta a los canales de transmisién, existe gran debate en torno a la relativa
importancia del canal financiero y comercial. Por un lado, algunos autores como Beets-
ma et al. (2006), Beetsma y Giuliodori (2011), Hebous y Zimmerman (2013), y, Metelli
y Natolli (2018), sugieren que los efectos transfronterizos de los choques fiscales se dan,
primordialmente, por el canal comercial a través de un aumento de las exportaciones y
aluden efectos limitados del canal financiero. En efecto, los primeros autores analizan el
comercio internacional en la transmisién de choques fiscales externos dentro de la Euro-
zona. Los autores combinan dos metodologias, una que consiste en un modelo VAR con
datos de panel (PVAR, por sus siglas en inglés), el cual permite identificar el choque fiscal y
cuantificar asf la respuesta del producto a estos choques, y ofra que se basa en un modelo
panel de comercio relacionado al marco de gravedad. Este Ultimo, permite calcular los
efectos del PIB en las exportaciones bilaterales. El modelo PVAR muestra que un aumento
del gasto del gobierno y una reduccién de impuestos netos proveen un aumento significa-
tivo y persistente en la actividad doméstica. Luego, el modelo panel de comercio revela un
importante efecto spillover en las exportaciones de los paises. Por otro lado, autores como
Corsetti et al. (2013) y Faccini et al. (2016), demuestran que los efectos expansivos de
un choque fiscal externo se dan primordialmente por el canal financiero. Particularmente,
Faccini et al. (2016) utilizan un modelo de factores con restricciones de signo, encontrando
en sus resultados efectos spillovers positivos e importantes en el producto externo tras un
choque de gasto del gobierno de EUA, debido a la reduccién de las tasas de interés reales
en el exterior. Mientras, Blagrave et al. (2017) no establecen ninguna conjetura en torno a
la importancia entre ambos canales.

Para los paises de Centroamérica, se destaca un estudio realizado por el FMI en el 2013,
en donde se simulé el impacto de una consolidacién fiscal en los principales socios comer-
ciales de Costa Rica (15 paises que abarcaban un 85% del total de exportaciones del pafs
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en dicho periodo) a través de un modelo basado en el marco de las cuentas nacionales. Las
estimaciones utilizaron proyecciones condicionales del ingreso y gasto del gobierno de las
15 economias extranjeras, encontrandose pequerios efectos spillovers. De hecho, el docu-
mento concluye que los riesgos mds importantes para el pais provienen de ajustes fiscales
mds fuertes que los anticipados originados en EUA, en donde cada punto porcentual del PIB
de ajuste fiscal en EUA reduciria el crecimiento del PIB costarricense en aproximadamente
0.1 puntos porcentuales.

El presente trabajo busca cuantificar los efectos de choques externos de politica fiscal sobre
las economias de la regién CARD. Debido a los fuertes vinculos de la regién con EUA, el
estudio se concentra en choques fiscales estadounidenses, dados por cambios no esperados
tanto en el gasto como en los impuestos. Siguiendo a la literatura, esta investigacién utiliza
una estrategia de dos pasos: En primer lugar, emplea un modelo para identificar el choque
fiscal de EUA, aplicando la metodologia de Perotti (2005), la cual se basa en un SVAR con el
siguiente vector de variables para EUA: las tasas de interés de corto plazo, la inflacién, el PIB
real, el gasto de gobierno y los ingresos netos por impuestos, todos en términos per cépita y
expresados en logaritmos, con la excepcién de las tasas de interés que se considera en nivel
y la inflacién en logaritmos. En segundo lugar, para la estimacién de los efectos spillovers
del choque externo sobre las economias CARD, se utiliza la metodologia de Auerbach vy
Gorodnichenko (2013), basada en proyecciones locales (Jorda, 2005) con datos de panel
en frecuencia trimestral. La motivacién detrds de la eleccién de esta estrategia radica en
la flexibilidad que otorga para estudiar el rol de efectos no lineales sobre los spillovers.
En este sentido, el trabajo permite responder cémo varia el impacto transfronterizo de los
choques fiscales externos cuando cambia el ciclo de negocios, esto es, si las economias de
la regién CARD se encuentran en recesién o expansion. Por tanto, este trabajo busca aportar
a la literatura sobre efectos internacionales de politicas fiscales, estudiando los impactos
esperados para economias pequefias y abiertas como las que componen a la regién.
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3 Datos

3.1 Choque Fiscal Externo

Para identificar el choque fiscal externo, en donde la economia de origen del choque es
EUA por su fuerte integraciéon comercial y financiera con la regién CARD, se toman los
datos y transformaciones consistentes con los trabajos de Perotti (2005) y Caldara y Kamps
(2008). Por un lado, las variables estadounidenses que se introducen en el VAR son: el gasto
total y real del gobierno (Consumo e Inversién Bruta), el ingreso por impuestos netos; el PIB
real, el indice de precios al consumidor (IPC) de EUA, y por Gltimo, la tasa de interés de
largo plazo (10 afos). Las series de gasto e impuesto permiten analizar los choques fiscales
dados por cambios no esperados en mds de un instrumento de politica, mientras, que las
demds variables ayudan con la identificacién del choque fiscal, al representar indicadores
a las cuales el gobierno podria responder de forma sistemdtica.

Siguiendo a la literatura, particularmente los trabajos de Blanchard y Perotti (2002), Perotti
(2005), y Blagrave et. al (2017), se define al ingreso por impuestos (netos) como los ingresos
por impuestos totales del gobierno, menos el pago neto a transferencias y menos el pago
neto de intereses, esto es:

I,=1,—-T,—R, (1)

donde I,, se refiere a los impuestos netos, I; los impuestos totales, T;, las transferencias
netas y R, los intereses netos.

El SVAR fue estimado con datos en frecuencia trimestral y con las variables en nivel y en
logaritmos, asi como ajustadas estacionalmente, con la excepcién de la tasa de interés. Los
datos de gasto e impuestos fueron transformados en términos per cdpita y deflactados con
el deflactor implicito del PIB de EUA. En lo que respecta a la muestra, esta abarca el periodo
desde el 1980 al 2018, lo cual en principio, permite ayudar a la identificacién, al incluir
varios episodios de politicas de impuesto y gasto. Para lidiar con los quiebres estructurales
de las series se consideran variables dicotémicas, explicadas mdas adelante. Un desglose
de las transformaciones y fuente de los datos se encuentra en el Anexo 8.1. En la Figura 1,
se muestran los datos originales utilizados en el modelo VAR de EUA.
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Figura 1: Variables SVAR EUA
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la FRED

A continuacién, se discuten los datos empleados para la estimaciéon de los efectos trans-
fronterizos del choque fiscal sobre la regién CARD.
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3.2 Efecto spillover sobre las economias CARD

La metodologia de los spillovers también utiliza datos en frecuencia trimestral, los cuales
fueron obtenidos de la base de datos regional de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Mo-
netario Centroamericano (SIMAFIR), salvo el comercio bilateral y el PIB de EUA, tomados
de la Oficina de Censos de Estados Unidos (US Census Bureau, por sus siglas en inglés)
y FRED, respectivamente. En general, la muestra por pafs difiere en funcién de la dispo-
nibilidad de los datos.! Basados en el trabajo de Blagrave et al. (2017) se consideraron
las siguientes variables de los paises del CARD: PIB real, el comercio bilateral con EUA,
la tasa bésica pasiva en moneda nacional trimestralizada como indicador de la tasas de
interés de corto plazo, el tipo de cambio nominal respecto al délar y el PIB real de EUA,
como indicador de demanda externa. Estas series parten del interés de analizar los canales
comercial y financiero a través de los cuales se espera se transmitan los choques externos
sobre el mercado de bienes y los precios relativos.

En lo que respecta a las transformaciones, estas también se detallan en el Anexo 8.1, Cua-
dro 2. Para el modelo base, las variables fueron introducidas en nivel, considerdndose el
logaritmo del PIB Real, externo y tipo de cambio nominal, la suma de las exportaciones e
importaciones bilaterales de cada pais con EUA, medidos en millones de dolares e introdu-
cida como porcentaje del PIB doméstico en ddlares y el nivel de la tasa de interés. Para el
estudio del modelo no lineal, se incluye a la brecha de producto, calculada con el filtro de
Hodrick-Prescott de la serie del PIB para cada pais, como indicador del ciclo econémico.

En la Figura 2 se muestran los datos transformados utilizados para cada pafs.

"Wer Anexo 8.1, Cuadro 3.
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Figura 2: Variables VAR CARD
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Fuente: Elaboracién propia con datos del SIMAFIR, FRED y US Census Bureau

A continuacién, se explica la metodologia empleada en el trabajo.
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4 Estrategia Empirica

La metodologia de este trabajo consiste en una estrategia de dos pasos: en primer lugar,
se identifica el choque fiscal externo mediante un SVAR estimado con datos para EUA, vy,
en segundo lugar, se estudian los efectos spillovers de la politica fiscal de EUA sobre los
paises de la region CARD. Para el segundo paso, se computan los impulsos-respuesta con
proyecciones locales siguiendo la estrategia de Jorda (2005). A continuacién, se explica de
forma detallada la estrategia de identificacién del choque fiscal estadounidense.

4.1 Identificacién Choque de Politica Fiscal EUA

La metodologia utilizada para extraer los choques de politica fiscal de EUA (economia
fuente) consiste en identificar tanto choques ex4genos de gasto como de impuesto siguiendo
al enfoque de Perotti (2005). El autor procede imponiendo restricciones sobre las relaciones
contempordneas entre las variables del VAR, mediante el uso de informacién institucional
y a través de restricciones de cero, definiendo asi un SVAR. Este se compone del siguiente
vector de cinco dimensiones X; = [gy, ys, T, 71, i)' donde g, denota al logaritmo del gasto
total del gobierno, y; el logaritmo del PIB, 7; el logaritmo del IPC, 7; el logaritmo de los
ingresos del gobierno neto de transferencias, y, por Gltimo, 4; la tasa de interés de largo
plazo. De esta manera, se puede expresar el VAR estructural o SVAR como:

A()Xt = A()C + A()A(L)Xt_l + B@t; (2)

donde e; ~ iidN(0,%.), B y C son matrices conformables, donde C se compone de una
constante y de una tendencia cuadrética, dado que las variables del vector X se encuentran
en niveles, Ag es la matriz de relaciones contempordneas entre las variables recolectadas
en el vector X, y por ¢ltimo, A(L) es un polinomio de rezago. En general, se asume que
los choques estructurales e; no estén correlacionados entre si, es decir, que la matriz de
varianza y covarianza de los choques estructurales, Y., es una matriz diagonal. Por tanto,
los choques son ortogonales y se les puede otorgar una interpretaciéon econémica dado
que e; solo puede afectar a una variable en el tiempo t.

La estimacion de los pardmetros estructurales requiere primero de estimar la forma reducida
del modelo. En este sentido, el VAR en su forma reducida se puede recuperar multiplicando
por Ay en ambos lados de [2], para asf obtener:

Xt = C + A(L)Xt_l + Ut (3)
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donde u; es un vector de dimensién 5 x 1, compuesto por los choques en forma reducida,
el cual satisface que Elu;] = 0, E[uu,] = 2y, y Eluu,] = 0 para s # t.

En el proceso de estimacién de [3], el nUmero de rezagos elegido siguié el criterio de
Schwarz, el cual arrojé un rezago 6ptimo de uno. Por Gltimo, se excluyeron de la muestra
episodios en donde se evidenciaron politicas de impuestos en EUA desde 1980, tanto des-
tacadas histéricamente como estadisticamente significativas.? Es importante sefialar que se
aseguré que el VAR cumpliera con el supuesto de estacionariedad, esto es, que los valores
propios del polinomio caracteristico no estuvieran fuera del circulo unitario.?

Note que Be; = Aguy, en [3], describe la relacién lineal entre los choques estructurales e;
y los choques de forma reducida u;, donde estos Gltimos van a estar correlacionados entre
si de forma contempordnea, ya que ¥, es una matriz cuadrada. Por tanto, para recuperar
los choques estructurales es necesario hacer uso de restricciones contempordneas sobre las
variables del VAR dadas en Ag. La identificacion del sistema [3] radica en que existen N2
elementos desconocidos en Ag y solo w ecuaciones en ¥, por lo que es necesario
introducir restricciones en los pardmetros que permitan identificar los demds coeficientes de
la matriz Ag. En efecto, siguiendo al autor Perotti (2005), se puede representar la relacién
lineal entre los choques de la forma reducida u; y los choques estructurales e; del modelo
de la siguiente manera:

uf = agul + agrul + agiul + byre; + ef (4)
U = A uf + arpuf + aqul + bygef + ef (5)
ui = aygui + ayrup + ef (6)

Uy = QrgUti + aryui + agrui + € (7)

up = ajui + ayul + agul + ai;ul + el (8)

’las  variables  dicotémicas  (dummies)  corresponden a las  siguientes  fechas:  fer-
cer ftrimestre 2001, primer trimestre 2002 vy primer trimestre 2009. Véase los si-
guientes enlaces: https://www.congress.gov/107/plaws/publ16/PLAW-107publ16.pdf,
https://www.cbpp.org/research/federal-tax/the-legacy-of-the-2001-and-2003-bush-tax-cuts,
https://www.thebalance.com/arra-details-3306299. Por Gltimo, se agregaron dos dummies del segun-
do trimestre del 2008 y 2009, las cuales resultaron significativas estadisticamente.

3Ver pruebas en Anexo 8.2.
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donde la ecuaciéon [4] establece que el choque de gasto en forma reducida responde a
cambios estructurales en los impuestos, €] y en el gasto, ef, asi como a los movimientos en
el PIB, la inflacién y la tasa de interés. A su vez, la ecuacién [5] representa que cambios en
los impuestos responden a movimientos estructurales del gasto e impuestos, y a cambios
en las demds variables.

El sistema de ecuaciones presentado anteriormente no estd identificado, ya que la matriz
de varianza y covarianza de los choques de forma reducida tiene diez elementos distintos
mientras que el sistema de ecuaciones establecido anteriormente tiene 17 pardmetros libres.
Por lo que, a diferencia del enfoque recursivo (donde se asumen como cero todos los
pardmetros por encima de la diagonal principal en la matriz Ag) el enfoque de Perotti (2005)
alude a la imposicién de otras restricciones sobre estos siete pardmetros adicionales, lo que
permite asf lograr la identificacién del sistema.

Por un lado, las restricciones basadas en Perotti (2005), incuyen informacién externa para
poder calibrar la respuesta automética y contempordnea de los impuestos al producto y
a la inflacién, esto es a,, y a,,.* Ademds, el autor asume que la elasticidad del gasto a
la inflacién, agr, es de -0.5, esto es, que se evidencia una caida de los salarios reales
del gobierno, si existe un incremento no esperado de la inflacién, ya que si el salario real
(S; = S;/P;, con S; salario nominal y P, el nivel de precios; un incremento de P implica
una caida en S}).

Por ofro lado, las demds informaciones a priori se basan en restricciones de cero. Por ejem-
plo, el autor establece que la elasticidad del gasto con respecto a cambios en las tasas de
intéres (ay;) e impuestos netos (a.;) son cero respectivamente porque el pago de intereses
pagados y recibidos por el gobierno son excluidos por la definiciéon de impuestos netos.
Asimismo, asume que el gasto no responde de manera contempordnea a cambios inespe-
rados en el producto, al ser netos de transferencias, por lo que ag, = 0, sin embargo, el
producto si puede responder de forma contemporénea a las variables fiscales. Por Gltimo,
establece que el pardmetro by, es igual a cero, lo que es equivalente a decir que las deci-
siones del gobierno con respecto al gasto se toman antes que las decisiones con respecto
a los impuestos.

Estos supuestos son mds probables que se satisfagan en el corto plazo. Es importante sefalar
que una estrategia alternativa es la de estimar estas restricciones contempordéneas, infiriendo
las elasticidades ingreso-producto y gasto-producto o imponiendo una estructura recursiva
mediante la descomposicién de cholesky. Esta Gltima estrategia fue realizada, no obstante,
los resultados para el PIB, en ambos choques, mostraron poca variaciacién respecto al
ejercicio base.

4Esta informacién proviene de regresiones auxiliares que relacionan los impuestos con su respectiva base,
permitiendo asi obtener elasticidades de los impuestos a cambios en el producto e inflacién para EUA. En
este trabajo, se toman los mismos del autor, esto es, 1.85y 1.25, respectivamente
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Las restricciones descritas anteriormente pueden representarse de la siguiente forma matri-
cial:

1 0 05 0 0] [ 1 00 0 0] [€

—ay, 1 0  —ay 0| |vuf 0 10 0 0f |éf

—rg  —Qpy 1 —ar; O |uf| =10 0 1 0 Of |ef (9)
0 —-18 —-125 1 Of |u by 0 0 1 O] |ef

— Qg —Qiy —Qir —Qir 1 ui 0 0 01 ei

Se puede observar que este sistema se encuentra sobre identificado, dado que no se estiman
las desviaciones estdndar de los choques, salvo b.,4, y ademds, el modelo no sigue una
estructura recursiva, ya que la matriz de restricciones contempordneas Ay no es triangular.
Una vez identificados los choques ef y e] se procede, a continuacién, a utilizar ambos
para estudiar las implicancias de cambios no esperados de la politica fiscal estadounidense
sobre las economias del drea CARD. Para ello, se extraen los choques estructurales de la
representacién [9] y se utilizan en el paso 2.

En lo que respecta a la estimacion de los pardmetros del modelo, 8 = { Ao, Ay, ..., A4, C, B},
con p igual al nimero de rezagos elegidos conforme al criterio de Schwarz, se recurre a
estimar bajo méxima verosimilitud. La estimacién se realiza en dos etapas: En primer lugar,
se maximiza la siguiente funcién log-verosimilitud con respecto a los pardmetros del VAR
en su forma reducida:

N 1 1«
InLy(6) = —gln(27r) — =In(%,) — T =p) Z TA TR

2
t=p+1

tal que cada ecuacién del VAR es estimada de forma separada por minimos cuadrados or-
dinarios (OLS, por sus siglas en inglés). De esta manera, se obtienen los residuos estimados
del VAR, que son utilizados para computar la matriz de varianza y covarianza ¥,,.

En segundo lugar, se procede a inferir los pardmetros asociados al SVAR, estos son Agy B,
maximizando la siguiente funcién de log-verosimilitud:

N 1 1
— Trs—1
InLy(0) = — 5 In(2m) — iln(zu) 3T =) t:EpH w1y

donde la diferencia con la anterior radica en que en esta Gltima se utilizan los residuos
estimados. Es importante sefalar que también pueden estimarse los pardmetros a partir
del SVAR, sin embargo, generalmente, esta tiende a estar basada en la funcién de log-
verosimilitud del VAR en forma reducida, estimdndose este en una primera etapa (Martin et

al., 2012).
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Por Gltimo, una de las principales herramientas para analizar un SVAR es la funcién de
impulso-respuesta, la cual permite estudiar la reaccién de las variables del modelo ante
los choques identificados. Esta funcién es un tipo de proyeccién condicional y se deriva
de la representacién del VAR como una de vectores de media mévil (VMA, por sus siglas
en inglés) infinita, conocida como descomposicién de Wold. Esta ¢ltima, establece que
cualquier proceso de serie de tiempo estacionaria, en términos de covarianza, puede ser
rescrita como la suma de los choques presentes y pasados. En efecto, la funcién de impulso-
respuesta, para cada horizonte h, se puede definir como:

0Xi1h

IRy, = ==ttt
" e,

(10)

donde [10] muestra el impacto futuro de las variables que componen al vector X; ante
un cambio en uno de los choques estructurales en el tiempo t. De esta manera, puede
analizarse la dindmica de las variables de EUA ante un choque no esperado de politica
fiscal, ya sea de gasto o impuesto, y corroborar si esta es consistente con lo esperado
tedricamente.

La funcién de impulso-respuesta se encuentra asociada a la incertidumbre que proviene,
en parte, por los coeficientes estimados. Por tanto, generalmente estas son acompafadas
de medidas que permitan juzgar su fiabilidad estadistica, las cuales consisten en intervalos
de confianza construidos a partir de las desviaciones esténdar de los choques del VAR, que
pueden ser derivadas de forma analitica a partir de distribuciones asintéticas. No obstante,
estas distribuciones, en un ambiente de muestras pequefas, no son muy precisas, por lo
cual se recurre a métodos de muestreo aleatorio de los residuos para construir los impulsos-
respuesta. A esto se le conoce como bootstrapping y fue utilizado en este trabajo con el fin
de construir los intervalos de confianza del SVAR de EUA.

A continuacién, se explica el método para estudiar las implicancias de los choques fiscales
externos sobre las economias de la region CARD.

4.2 Andlisis de los Efectos Spillover de Choques Fiscales EUA sobre
region CARD

La metodologia utilizada para estudiar los efectos derrame de la politica fiscal estadouni-
dense sobre las economias CARD consistié en computar las funciones de impulso-respuesta
mediante el uso de proyecciones locales (Jorda,2005), bajo un enfoque de datos de panel.
Por un lado, las proyecciones locales ofrecen las siguientes ventajas respecto al VAR tradi-
cional: (1) la estimacién consistente de funciones de impulso-respuesta con un VAR requiere



x* oy Documento de Trabajo

L g x
8 ¢ Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
[ &)
% &
g 5 No. 3, 2020
4/0,\/&4“0 cE «© o mayo

la especificacién de un sistema de ecuaciones que coincida con el proceso generador de
datos, por tanto, las proyecciones locales son mds robustas a una mala especificacién del
modelo, incluso cuando se desconoce el proceso generador de datos de la descompo-
sicién de Wold o si el nimero apropiado de rezagos no se encuentra seleccionado de
forma éptima; (2) el método provee inferencias conjuntas e individuales mds apropiadas;
y, por Gltimo, (3) es una herramienta mds sencilla para estudiar casos en que se evidencien
propiedades no lineales. Por otfro lado, utilizar datos de panel permite incorporar las hete-
rogeneidades no observables entre los paises CARD y su influencia en los mecanismos de
transmisién de los choques fiscales externos.

El método de proyecciones locales consiste en especificar el siguiente h conjunto de mo-
delos lineales:

VVi,Hh =q;pt 5h5h00ktEUA =+ 6h‘/;',t7k + €ittn (] ])

donde h = 0,1,..., H — 1 corresponde al horizonte, W, es la variable endégena de
la region CARD en el tiempo ¢t + h, Vi es el vector de variables control, rezagado &
periodos, ShockPU4 es el choque fiscal de EUA identificado en la seccién anterior y €; 415
es el término de error. Para modelar las heterogeneidades individuales de los paises CARD,
denotados por el indice 7, se incluye a «; 1, el cual controla por los efectos individuales, esto
es, aquellos efectos fijos no observados por pais e invariantes en el tiempo. Es importante
notar que los cambios en la politica fiscal externa se reflejan en la variable ShockFV4, y
afectan a W; ¢+, en una magnitud de d5, manteniendo todas las demds variables de control
constantes. A su vez, el efecto del choque en cada horizonte es estimado de forma directa,
distinto a lo que sucede cuando se especifica un VAR, lo que da lugar a h estimaciones en
funciéon del horizonte del impulso-respuesta.

La ecuacién [11] se especifica para el siguiente grupo de variables endégenas de los paises
de la regién CARD: PIB, comercio bilateral con EUA, tipo de cambio nominal y tasa de
interés pasiva de corto plazo, usando datos de panel. El conjunto de variables elegidas sigue
al trabajo de Blagrave et al., (2017), y abarca los mecanismos comerciales y financieros
que se esperan interactien tras choques fiscales externos. A su vez, las variables control
agrupan los k rezagos de dichas variables, incluida la variable endégena, y en adicién
al PIB de EUA, como indicador de demanda externa, evitando asf la necesidad de incluir
efectos fijos en el tiempo. Por Gltimo, se opté por agregar cuatro rezagos, dada la frecuencia
trimestral de los datos.

En lo que respecta a la estimacion de [11], el conjunto de h ecuaciones univariadas, una
para cada variable endégena, se puede estimar por OLS. No obstante, dado que se utiliza
un enfoque de datos de panel no balanceados, se estima en base a los datos transformados
en desviaciones respecto a su media. En este sentido, el estimador de efectos fijos elimina
la influencia de «;;, de la siguiente forma:



x* oy Documento de Trabajo

L g x
8 ¢ Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
[ &)
% &
€] \§ )
@ON%'OCW‘«O No. 3, mayo 2020

Wi,t+h—Wi,_t+h = Oéi,h—OéZh—i-(sh(ShOCk;EUA—ShOC%tEUA)‘Fﬁh(Vi,tfk—Vi,;k)+(€i,t+h—€i,t_+h)
(12)

donde las medias se definen como W, ;. = %ZtT:l W 141 Por tanto, ya que «; 5, es cons-
tante, su efecto es eliminado y se estima por OLS la ecuacién transformada. Asimismo, la
inferencia se realiza corrigiendo por heterocedasticidad y autocorrelacién, al sustituir las
pruebas por una estimacién robusta de la matriz de covarianza.

Por tanto, el impulso-respuesta estd dado por la trayectoria futura de la variable y su con-
trafactual, esto es

IRF = E(W|AShockPV4 = 1, V) — E(W|AShock?V4 = 0; V) (13)

donde IRF es la funcién de impulso-respuesta y representa un vector de dimensién Hzx1, el
cual, tal como en la seccidn anterior, puede ser estimado mediante un VAR, no obstante,
utilizar proyecciones locales otorga la flexibilidad de incorporar efectos no lineales. En efec-
to, en este trabajo se lidia con propiedades no lineales dados por el ciclo de negocios en el
pais receptor, debido a la evidencia de que los efectos spillovers de la politica fiscal varian
con el ciclo y son mds importantes en periodos de recesién (Auerbach y Gorodnichenko,
2012). En este sentido, este método es més sencillo para computar los impulsos-respuesta,
diferenciando en funcién de dos regimenes ciclicos (expansién y recesiéon). Esto se realiza
mediante el uso de una funcién de transicién suave, F(z), que depende de z, variable in-
dicativa del régimen. De esta manera, la ecuaciéon [11] en su forma no lineal se especifica
como:

Witen = ain+ 5e7hF(zi7t)ShockaA + 6, p(1 — F(th))ShockaA +
F(zig)BenVigr + (1 — F(2i1))BrnVig—r +

€it+h

€it ™ N(Q%’,t)
wit = weF(2i4) +wr (1 — F(2i4))

exp(—yzt)
1+exp(—yzt)’
la velocidad de ajuste de un régimen a otro y w;; la matriz de varianzas y covarianzas de

los errores. v se interpreta como la pendiente de la funcién de transicién y esta determina
su forma. Mientras, F(z;;) se encuentra en el intervalo [0,1] y equivale a una medida de

donde la funcién F(z;;) = ~ representa el pardmetro de transiciéon que mide



x* oy Documento de Trabajo

L g x
8 ¢ Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
[ &)
% &
€] \§ )
@ON%'OCW‘«O No. 3, mayo 2020

probabilidad de que el pafs i en el tiempo t se encuentre en recesién, dada la magnitud
de la variable de estado del ciclo econémico, z; ;. Tal como explican los autores Auerbach
y Gorodnichenko (2012), la eleccién de la variable de estado no es trivial, ya que no
existe tedricamente un indicador econémico que sirva para dividir la muestra en funcién del
régimen ciclico. En efecto, los autores optan por utilizar un promedio mévil del crecimiento
del PIB senalando las ventajas de dicha alternativa, sin embargo, en este trabajo se utiliza
la brecha de producto, medida a través del filiro de Hodrick y Prescott para el PIB de cada
pafs, ya que representa una medida esténdar para medir el ciclo econémico.

Si bien se pueden estimar los coeficientes 7,0 y w de forma conjunta, Granger y Teravistra
(1993) sugieren imponer valores fijos para v y luego asegurarse de que los resultados no
sean sensibles a la eleccién de dicho pardmetro.® En este trabajo, se opta por predefinir a
~v = 1.5, tal como los autores Auerbach y Gorodnichenko (2012), de forma que cuando
F(z;+) > 0.5 la economia se encuentra en recesién (Véase en el Anexo 8.3 la relacion entre
la funcién de transicién y la variable de estado para cada pas). ¢ Es importante destacar que
distinto a los autores, la variable de estado en la funcién de transicién se encuentra de forma
contempordnea en la regresién, ya que no se espera que se evidencie una retroalimentacién
entre la politica externa y el régimen ciclico de la economia receptora.

El modelo incorpora dos formas distintas de propagacién de los choques estructurales entre
regimenes: una contempordnea a través de las diferencias en las matrices de covarianzas
y ofra dindmica a través de los coeficientes d. y d,. En este sentido, se puede interpretar
como el multiplicador del efecto spillover cuando la economia receptora se encuentra en
expansién y 0, cuando se esté en recesion.

Por 0ltimo, en lo que respecta a los intervalos de confianza de los impulsos-respuesta, estos
se derivan a partir de la estimacién de la matriz de varianzas y convarianzas basadas en

Newey y West (1987), y Andrews (1991), la cual corrige por heterocedasticidad y autoco-
rrelacién.

SVer Pruebas de Robustez en Seccién 7

®Cuando v = 0, F(z) se convierte en una funcién lineal, mientras que cuando v — oo, F(z), el cambio
de régiemn es més abrupto.
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5 Resultados

Esta seccién resume el andlisis de los efectos domésticos, y, posteriormente, los efectos
internacionales de una politica fiscal. En primera instancia, se estudia la respuesta de va-
riables macroeconémicas claves, como el PIB, ante choques fiscales domésticos dados por
cambios no esperados en el gasto del gobierno y en los impuestos. Este andlisis se realiza
solo para EUA (economia fuente), principal socio comercial de la regién CARD (economia
receptora). Luego, se indagan sobre los efectos spillovers de la politica fiscal estadouniden-
se sobre la regién CARD, haciéndo especial énfasis en los canales de transmisién comercial
y financiero. Se estudian los efectos sobre el comercio bilateral, la actividad y otras variables
financieras de la regién. Por Gltimo, se confirma de forma empirica si existen diferencias en
el mecanismo de transmisién internacional de un choque fiscal en funcién del ciclo econé-
mico, esto es, si la economia receptora se encuentra en recesién o expansién.

5.1 Transmisién de Choque Fiscal Doméstico

La identificacion de Perotti (2005) permite hallar la respuesta de variables macroeconémi-
cas tras un choque de politica fiscal y es utilizado estimar el choque fiscal externo relevante.
Teéricamente, se espera que un choque positivo de gasto (impuesto) sea expansivo (con-
tractivo), generando asi un aumento (caida) en variables como la inflacién, tipo de cambio
y la tasa de interés. Por ende, con el fin de analizar los efectos spillovers de choques fiscales
externos (estadounidenses) sobre las economias CARD, primero es necesario identificar el
choque fiscal de EUA y validar si es consistente con lo propuesto en la teoria econémica.

Tal como es de esperarse, los resultados del SVAR corroboran la respuesta de las variables
macroecondmicas tras un choque de politica fiscal doméstico, para la muestra 1980-2018.
Por un lado, ante un aumento de 1 punto porcentual en el choque de gasto, se observa un
aumento en impacto (en 0.437) en el PIB, con una duracién de 4 trimestres (Ver Figura 3).
En lo que respecta a las demés variables del SVAR, también se evidencian los resultados
esperados, reflejdndose un aumento, en impacto, de la tasa de interés de corto plazo, de
la tasa de impuesto y de la inflacién.
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Figura 3: Choque de Gasto de Gobierno, Efectos Domésticos
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Fuente: Resultados del SVAR EUA

Por ofro lado, el choque de impuesto muestra el efecto contractivo esperado, donde, tras
un aumento de 1 punto porcentual en los impuestos, el PIB de EUA cae (en 0.052), siendo
mucho mds persistente que el choque de gasto. En efecto, este es significativo durante
los doce trimestres después del choque (Ver Figura 4) y muere lentamente en un horizonte
mayor a los 20 trimestres, a pesar de que el SVAR es estacionario (Ver Anexo 8.2). Las
demds variables del SVAR muestran también la respuesta esperada, cayendo en impacto,
tanto la inflacién como la tasa de interés de corto plazo.

Figura 4: Choque de Impuestos - Efectos Domésticos
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Fuente: Resultados del SVAR EUA

En efecto, estos resultados son consistentes con los esperados en la teoria econémica y
empirica. De forma particular, las magnitudes de los multiplicadores fiscales del gasto (me-
didos como el efecto maximo en el nivel del PIB) obtenidas en este trabajo son similares a
la encontrada por los autores Blagrave et al. (2017) quienes, con la identificacién de Blan-
chard y Perotti, hallan un multiplicador del gasto de 1.490 (versus 1.018 en este trabajo).
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Mientras, en el caso del choque de impuesto, el multiplicador de dichos autores es mayor,
de -2.240 (versus -0.898). En términos de signo, los resultados también son consistentes
con los autores anteriormente mencionados y con los encontrados por Perotti (2005), v,
Caldara y Kamps (2008).” Si bien los efectos tras el choque de impuesto son més persis-
tentes que tras el de gasto, se encuentra que estos Gltimos son mds importantes en términos
de magnitud. Este resultado es consistente con Blagrave et al. (2017), quienes encuentran
la misma importancia relativa para los choques provenientes de paises como Francia, Ale-
mania, Japén y Reino Unido, mientras que para el caso de EUA, el choque de impuesto
es de mayor magnitud. Por Gltimo, la evidencia empirica basada en una recopilacién de
41 estudios por Mineshima, Poplawski-Ribeiro y Weber (2014), sugiere que los multiplica-
dores fiscales del gasto son mayores que los de impuestos, encontrandose, en promedio,
multiplicadores de 0.750 para el gasto y 0.250 para los impuestos durante el primer afio.

La importancia de analizar las magnitudes de los multiplicadores fiscales domésticos es que
estos determinan la intensidad de los efectos transfronterizos. El mecanismo de transmisién
externo que opera ante un choque fiscal es el siguiente: tras un aumento no esperado
del gasto publico externo, incrementa el PIB en la economia fuente, esperdndose asi un
aumento de bienes importados que beneficiaria de forma directa a los principales socio
comerciales. A esto se le denomina efecto expenditure-shifting. Si bien esto asume que
la mayor demanda se da en el sector de bienes transables, puede que se evidencie un
aumento en los bienes importados si el choque fiscal de gasto genera una apreciacién, tal
que aumente la demanda por estos bienes. A esto Ultimo se le denomina efecto expenditure-
switching. Por tanto, una vez identificados los choques fiscales de la economia fuente, se
procede a indagar sobre su efecto internacional (spillover) en la regién CARD.

5.2 Efectos Spillovers en Region CARD

Ahora se presentan los resultados de la estimacién de los spillovers de la politica fiscal esta-
dounidense sobre la regién CARD. Se muestran las respuestas dindmicas via las funciones
de impulsos-respuesta, estimados bajo la metodologia de proyecciones locales de Jorda
(2005). Primero, se utiliza un enfoque lineal de datos de panel y segundo, se investiga si
los efectos spillovers varian en funcién del ciclo econémico, esto es, si se evidencian o
no efectos no lineales. Si bien esta metodologia es similar a la empleada por Auerbach y
Gorodnichenko (2012,2013), Blagrave et al. (2017), Ramey y Zubairy (2018), entre otros
autores, esta investigacién es la primera en estimar el efecto spillover para los paises de la
regién CARD.

’No se realizan comparaciones de magnitudes con estos trabajos, ya que los autores reportan sus resul-
tados para choques de gasto e impuesto equivalentes a un punto porcentual del PIB.
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5.2.1 Efectos Lineales
5.2.1.1 Politica Fiscal de Gasto

Los resultados reflejan que existen efectos spillovers importantes de una politica fiscal de
gasto en EUA sobre las economias de la regidon CARD, tanto por el canal comercial como
financiero (Ver Figura 5). Por un lado, tras un incremento de 1 punto porcentual en el gasto
del gobierno en EUA, el PIB de la regién CARD aumenta un 0.132 puntos en impacto
(alcanzando un valor méximo de 0.224 en el séptimo trimestre), con una duracién de
hasta dos afos después del choque. El comercio bilateral también aumenta, en 0.205 en
impacto, con un nivel méximo de 0.551 en el segundo trimestre. Si bien se observa un
efecto spillover positivo en ambas variables, este es mds transitorio en el comercio.

En lo que respecta al TCN, se muestra una respuesta rdpida, lo cual es de esperarse al ser
una variable financiera, no obstante, este se aprecia en impacto para luego depreciarse
en aproximadamente 0.200 a inicios del segundo afio después del choque, con una corta
persistencia de 2 trimestres. Dicho comportamiento en el TCN es consistente con lo que
sucede por el lado del canal financiero, en donde la tasa de interés muestra una caida en
impacto de 0.120, reforzando el efecto expansivo del choque del gasto externo sobre el
PIB de la regién. Sin embargo, la tasa aumenta en el tercer y octavo trimestre, jugando un
rol contractivo en el mecanismo de transmisiéon en plazos mds largos. Esta dindmica en el
canal financiero es justificado por Metelli y Natoli (2018), quienes aluden a expectativas
de reversiones de la politica fiscal extranjera. También Corsetti et al. (2013) demuestran
que la tasa de interés real de largo plazo tiende a caer tras un choque fiscal, si los agentes
anticipan una contraccién del gasto del gobierno en el corto plazo, aumentando asi la de-
manda agregada bajo un régimen de tipo de cambio flexible. Por tanto, el canal financiero
amplifica los efectos expansivos del choque fiscal externo de gasto.

A continuacién, se muestra la respuesta de estas variables de la regién CARD tras un choque
de impuesto externo.

5.2.1.2 Politica Fiscal de Impuesto

Los efectos transfronterizos de un incremento no esperado en la tasa impositiva estadouni-
dense son contractivos para la regién, principalmente via el canal comercial, aunque estos
son limitados y de baja magnitud (Ver Figura 6). Por un lado, el PIB cae con un rezago
de dos trimestres en 0.011, mientras que el comercio disminuye de forma contempordnea.
Por otro lado, el TCN sufre también una apreciacién en impacto de 0.027, pero de corta
duracién para volver a apreciarse después del primer afio. Por ¢ltimo, el canal financiero
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Figura 5: Choque de Gasto
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Fuente: Resultados del Modelo Lineal

dado por la tasa de interés no presenta ningln efecto spillover significativo disminuyendo
en 4 puntos bdsicos en el séptimo trimestre después de haberse efectuado el choque.

Note que los resultados sugieren que existen diferencias en torno a los efectos spillovers
en funcién de los instrumentos que EUA utilice para implementar su politica fiscal. Estas
diferencias abarcan desde la magnitud y la persistencia de las respuestas en estas variables
macroeconémicas de la regién CARD, hasta los canales que juegan un rol més impor-
tante en los spillovers. Estos resultados son consistentes con la relativa importancia de los
multiplicadores fiscales del gasto e impuestos a nivel doméstico, donde generalmente, los
primeros son mds grandes. Teéricamente, esto se justifica debido a que un choque domés-
tico de gasto afecta directamente al PIB a través de las decisiones del sector publico de
consumir y / o invertir, mientras que los efectos de un choque fiscal de impuesto afecta
indirectamente, pues dependen de la propensién marginal a consumir y de las decisiones
de ahorro, consumo e inversién de los agentes econémicos.

En resumen, los resultados reflejan que un choque de gasto externo de 1 punto porcen-
tual, equivalente a 0.5 puntos porcentuales de incremento del PIB externo, se traduce en
un aumento contemporéneo del PIB de la regién CARD de 0.13 puntos porcentuales. A su
vez, el comercio bilateral como porcentaje del PIB del pafs receptor aumenta en 0.2 pun-
tos porcentuales. En el caso del choque de impuesto de 1 punto porcentual, la respuesta
contempordnea en el PIB de la regién es nulo, cayendo en 0.01 puntos porcentuales en
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Figura 6: Choque de Impuesto
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Resultados del Modelo Lineal

el segundo trimestre. A su vez, el comercio bilateral se contrae en 0.04 puntos porcentua-
les. Por lo que los resultados lineales sugieren que los choques fiscales de gasto en EUA
tienen un impacto transfronterizo mayor que los choques provenientes de una politica de
impuestos.

Asimismo, consistente con la literatura, los resultados avalan los efectos spillover esperados
sobre las variables macroeconémicas de la regién CARD, particularmente en la actividad,
comercio bilateral y tipo de cambio. Sin embargo, para el caso de las tasas de interés,
estas muestran el signo contrario al esperado, segun el enfoque de Mundell, Fleming y
Dornbusch. Esto puede deberse a varias razones: 1) al tipo de impuesto (por ejemplo ante
impuestos corporativos se observa el signo opuesto a cuando se hacen politicas de impues-
tos personales); y 2) al balance entre la politica monetaria extranjera y las expectativas de
un cambio en la politica estadounidense (Metelli y Natoli, 2018) que pueden estar siendo
recogidas por la tasa de interés que es una variable forward-looking. No obstante, estos
aspectos escapan del foco de este trabajo empirico. En otras palabras, se espera que los
canales de transmisién financieros (como la tasa de interés) muestren signos ambigios o
magnitudes mds pequenas que los spillovers generados por el canal de transmisiéon comer-
cial, jugando asi un mecanismo amplificador del choque externo.

Otro aspecto a destacar es la transitoriedad del choque fiscal. Si bien los choques fiscales
domésticos de impuestos son mds persistentes, sus efectos transfronterizos en términos de
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horizonte son similares a los provenientes por el lado del gasto. Esto puede explicarse por la
herramienta de proyecciones locales, las cuales son més adecuadas para analizar choques
de corto plazo, lo cual representa una limitante de dicha estrategia. No obstante, la ventaja
es su flexibilidad para estudiar efectos no lineales.

A continuacién, se contrastan los efectos spillover de la politica fiscal estadounidense en
un ambiente no lineal, esto es, si existen diferencias en los mecanismos de transmisién
cuando la regién CARD se encuentra en recesién o expansién. Esto puede realizarse para
la economia fuente, asi como también podrian compararse distintos marcos de politica
monetaria y regimenes de tipo de cambio de la economia receptora. No obstante, este
trabajo se limita a analizar efectos no lineales dados por el ciclo de negocios de la economia
receptora, dada la evidencia de que los multiplicadores fiscales pueden variar en distintas
fases del ciclo.

5.2.2 Efectos No Lineales

En la literatura existe evidencia que justifica que la fase del ciclo econémico de los paises
receptores puede afectar la magnitud de los efectos spillovers (Michaillat, 2014; Canzoneri
et al. 2016; Auerbach y Gorodnichenko, 2013). En términos generales, la literatura indi-
ca que mayores spillovers son alcanzados cuando la economia receptora o de origen se
encuentra en recesién, debido a que en dicho ambiente se observa: (1) una reduccién del
efecto crowding out por parte del sector privado, (2) un incremento en la proporcién de ho-
gares con restricciones de liquidez, (3) poco margen de la economfia receptora de realizar
politicas (monetarias) contraciclicas. En tal caso, cuando el pais de origen se encuentra en
una fase contractiva del ciclo, un choque de gasto positivo genera un mayor impacto do-
méstico que afecta internacionalmente a través de una mayor demanda de importaciones,
estimulando asf las exportaciones de los paises receptores, lo cual provoca mayores spillo-
vers por medio del efecto expenditure shifting. Asimismo, cuando la economia receptora se
encuentra en una fase baja del ciclo, al enfrentar un choque externo, puede verse limitada
en hacer politicas contraciclicas, asi como puede reducirse el grado de crowding out desde
mayor demanda por exportaciones hacia el resto de la economia.

A continuacién, se analizan los resultados del modelo no lineal ante un choque de gasto
externo.

5.2.2.1 Politica Fiscal de Gasto

Para fines de este trabajo, se optd por mostrar los impulsos-respuestas tanto en la fase baja
del ciclo como en la alta. De forma general, los resultados indican que en momentos de
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recesién y expansién, los choques fiscales externos de gasto juegan un rol mds expansivo
en todas las variables analizadas, reforzdndose tanto el canal comercial como el financiero
(Ver Figura 7 y 8).

Por el lado de la actividad, el choque externo de gasto es mds importante en la fase alta
del ciclo, pero muestra un rezago de un afo. Mientras, que en condiciones de recesién
econémica, el choque de gasto muestra un impacto nulo en el PIB (Ver Figura 7). En el
caso del comercio bilateral, el efecto spillover es mayor en la fase baja del ciclo econémico.
De hecho, en un ambiente de recesién, el choque externo de gasto aumenta el comercio
en casi un 1.20 puntos porcentuales en el segundo trimestre, donde alcanza su mdéximo
con un efecto positivo que persiste solo durante el primer afio. Mientras que en periodos de
expansién econémica, el impacto del choque de gasto es significativo en el primer trimestre,
aumentando en 0.456 puntos, para alcanzar un méximo de 0.566 en el quinto frimestre
(Ver Figura 8) .

Figura 7: Choque de Gasto en PIB y Comercio
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Para el TCN, también se observa un efecto spillover mayor en periodos de recesién, en
donde este se deprecia en 0.212, en impacto, mientras que en expansién el efecto es nulo.
Por Gltimo, la tasa de interés en ambas fases del ciclo cae en impacto, reforzando el efecto
expansivo del choque de gasto externo.
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Figura 8: Choque de Gasto en TCN y Tasa de interés
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Por tanto, los resultados sugieren efectos spillover del gasto externo mayores en un ambiente
de recesién y expansién que en tiempos normales del ciclo econémico. Dichos efectos son
mds importantes en periodos de recesién, para todas las variables, salvo en el caso del PIB.

A continuacién, se estiman estos efectos, pero para una politica fiscal impositiva en un
ambiente no lineal.

5.2.2.2 Politica Fiscal de Impuesto

Al considerar el choque de impuesto y el ciclo econémico en el mecanismo de transmisién
externo, también se vislumbran efectos spillovers mayores que en tiempos normales.

Por el lado de la actividad econémica, el efecto contractivo del choque externo es mayor
en la fase baja del ciclo, mientras que se evidencian signos contrarios al esperado en la
fase alta del ciclo. La Figura 9 muestra que en condiciones de expansién, una politica de
impuesto externo llega a aumentar el PIB en un 0.010 en impacto. Mientras, en tiempos de
recesion econémica, tras el choque de impuesto externo, el PIB presenta en impacto una
caida del 0.010 y en el séptimo trimestre una de 0.021.

Asimismo, en el comercio se observa una cafda mayor en periodos de expansiéon y rece-
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sién, observandose diferencias en términos del rezago o trimestre en que afecta el choque.
Por ejemplo, en tiempos de expansién econémica, el choque de impuesto externo no afec-
ta de forma contemporénea, sino con un afo de rezago hasta un 0.140. Mientras, que
en periodos de recesién econémica, el comercio cae de forma contempordnea 0.063,
observdndose efectos positivos y significatvos en el tercer, cuarto y séptimo trimestre con
crecimientos de 0.025 , 0.065 y 0.033 respectivamente.

Figura 9: Choque de impuesto en PIB y Comercio
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EI TCN en periodos de recesién muestra una respuesta mds negativa al contrastar con los
resultados lineales del choque de impuesto, mientras que en expansién se observa el signo
opuesto (depreciacion de 0.038 en el tercer trimestre). En ambos regimenes, los efectos
spillovers solo perduran por un trimestre. Finalmente, las tasas de interés caen més en
perfodos de recesién, al contrastar con los resultados lineales, mientras que en expansién
sucede igual que con el TCN y el PIB, evidencidndose el signo contrario.
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Figura 10: Choque de impuesto en TCN y Tasa de interés
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Por tanto, estos resultados reafirman la hipdtesis de que el estado del ciclo econédmico
intensifica las magnitudes de los spillovers causados por una politica fiscal, siendo ma-
yores en periodos de recesién econémica. Mientras que para periodos de expansién, los
impulsos-respuesta para el PIB, TCN y tasa de interés, indican que el choque no se iden-
tifica estadisticamente, al obtenerse resultados que van en contra de los esperados segin
la teoria. Por Gltimo, los resultados no lineales son consistentes con el hecho de que los
spillovers generados por una politica de gasto son mayores que los de una de impuesto,
aun tomando en cuenta la fase del ciclo econémico.
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6 Ejercicios de Robustez

En esta seccién se realizan estimaciones adicionales como ejercicios de robustez, con el
fin de validar los resultados de las secciones anteriores a la luz de distintas estrategias
empiricas. De este modo, se especifican los siguientes cuatro modelos:

i. Proyecciones Locales con una identificacién del choque externo mediante Restriccio-
nes de Signos

ii. Proyecciones Locales afadiendo Rezagos del Choque
iii. Modelo de Vectores Autorregresivos de Panel (PVAR)

iv. Proyecciones Locales No Lineales con cambio en pendiente de Funcién de Transicién
(pardmetro ~)

Como se confirmaré mds adelante, los resultados obtenidos en los ejercicios mencionados
anferiormente muestran que el mecanismo de transmisién de los choques externos fiscales
hacia las economias de la regién CARD es robusta a estas especificaciones y estrategias
de identificacién alternativas, sin embargo, existe incertidumbre en torno a la importancia
entre el canal comercial y financiero en las estimaciones de los modelos lineales.®

El primer ejercicio de robustez realizado consistié en cambiar la estrategia de identificacion
del choque fiscal externo por la metodologia de restriccion de signos (Fry y Pagan, 2011;
Uhlig, 2005). Esta se basa en la imposicién de restricciones de signo sobre la matriz de
respuestas contempordneas de los choques a las variables endégenas de un VAR, A~L. Los
pasos para implementar esta estrategia se enumeran a continuacién:

a. Estimar el VAR en su forma reducida, para obtener la estimacién de los coeficientes
y matriz de varianzas y covarianzas.
b. Extraer los choques estructurales realizando una descomposicién de Cholesky
c. Calcular los impulsos-respuesta del VAR estructural
d. Sortear un vector de impulsos ) tal que:
Q = Ba

donde BB’ = %, es una descomposicién de la matriz de varianzas y covarianzas de
u; y a es vector de unidad tal que ||a|| = 1.

8Ver Anexo 8.4



x* oy Documento de Trabajo
x

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
No. 3, mayo 2020

NOD X

o

z

§
N &

Vempio o™

e. Multiplicar Q por los impulsos-respuestas del paso c y verificar si satisfacen la restric-
cién de los signos esperada.

f. Si se satisface, guardar el impulso, y en caso contrario descartarlo

g. Repetir pasos del b al e

Existen distintas estrategias para realizar la descomposicién del paso d. En este trabajo se
utiliza el método de rechazo de Rubio-Ramirez et al. (2010), el cual realiza una descompo-
sicién denominada Q-R y sortea al vector ||a||. El paso e utiliza un algoritmo que verifica si
el impulso respuesta posee el signo apropiado. El objetivo de este ejercicio (i) es responder
si los resultados de los spillovers son sensibles a la metodologia utilizada para recuperar
los choques estructurales fiscales externos.

El segundo ejercicio (ii), siguié la metodologia de Auerbach y Gorodnichenko (2012), el
cual consiste en introducir rezagos al choque fiscal externo en la metodologia de proyec-
ciones locales, permitiendo asi afiadir mayor dindmica al modelo y flexibilizando cuén du-
radero es el efecto spillover 7. Como el modelo es trimestral, se introducen cuatro rezagos
a la especificacién [11]. De esta manera, es posible verificar si los resultados son sensibles
a la temporalidad del choque fiscal externo sobre las economias de la regiéon CARD, en
donde el ejercicio base asume que el efecto es contempordneo.

El tercer ejercicio (iii), especificd un PVAR para el andlisis de los efectos spillover como un
método alternativo de comprobar si los resultados obtenidos no se basan en el uso de la
metodologia de proyecciones locales. El PVAR tiene la misma estructura que los modelos
VAR, en el sentido de que se supone que todas las variables son endégenas e interdepen-
dientes, pero se agrega una dimensién de seccién transversal a la representacién, de la
siguiente forma:

Yiie = Coi+ Ci(L)Yiio1 + Fi( L)W, + uiy (14)

donde w;t = [ur s, uay, ...,uns]” ~ 1d(0,)), F;(L)y C;(L) son polinomios de rezago y W,
es un vector M x 1 de variables endégenas predeterminadas, comdn a todos los paises .
Las restricciones para identificar los choques se imponen sobre las matrices de coeficientes
Cj, sin embargo, en el caso de este trabajo se incluye dentro del vector Y;; el choque
identificado en el modelo base de EUA. Es importante sefalar que los datos utilizados en
el PVAR son distintos a los del modelo base, pues para garantizar la estacionariedad del
modelo, estos se introducen en primera diferencia.

?fbid
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En la Figura 12 se provee un resumen de los impulsos-respuesta de los ejercicios (i) y (i), de
los primeros dos afios tras el impacto del choque externo sobre las economias de la regién
CARD. La Figura muestra los rangos intercuartilicos, esto es el primer y tercer cuartil de la
distribucién de los resultados, asi como la mediana y promedio de los mismos.

En estos dos primeros ejercicios se verifica que las estimaciones de los spillovers son robustas
a la identificaciéon del choque externo y a la especificacién que afade mds rezagos al
modelo de proyecciones locales. Por un lado, el mecanismo de transmisién de los choques
fiscales externos observados en el modelo base es consistente con los ejercicios de robustez.
En efecto, persiste el cardcter expansivo y contractivo de los choques de gasto e impuesto,
respectivamente, en el PIB, comercio y TCN. Asimismo, el canal comercial sigue siendo el
mds importante, en la medida en que refleja magnitudes mayores que aquellas observadas
en la actividad y demdés variables financieras. Por otro lado, las tasas de interés también
muestran la misma dindmica que el modelo base, en donde tras un choque de gasto, en
el primer afo las tasas caen, reforzando el choque expansivo, e igualmente tras el choque
de impuesto, el canal financiero complementa el impacto contractivo del choque.

Por Gltimo, los resultados de estos ejercicios de robustez revelan que existe mayor incerti-
dumbre en torno a la magnitud de los impulsos-respuesta en horizontes més largos. No
obstante, esto es de esperarse al utilizar la estrategia de proyecciones locales, las cuales
son mds certeras en horizontes de tiempo mds cortos (Jorda, 2005). Ademds, los resultados
en torno a la importancia del choque de gasto externo respecto al choque de impuestos
son también avalados en estos ejercicios adicionales.

En lo que respecta al PVAR, el andlisis se limita a contrastar los signos de los impulsos-
respuestas, dada la diferencia en torno a la transformacién de los datos. En la Figura 14
se muestra el impulso respuesta de este ejercicio.

Se puede observar que las estimaciones de los spillovers son robustas a un cambio en
la metodologia de proyecciones locales, dado que se evidencia que, tras el choque de
gasto externo, el PIB, comercio y TCN aumentan, mientras que la tasa de interés cae,
reforzando el mecanismo expansivo del choque. Al ver el choque de impuesto, también se
confirman los resultados contractivos y el mecanismo de transmisién. Asimismo, se avala
la importancia relativa del choque fiscal externo en funcién del instrumento, ya que las
magnitudes observadas en las variables de la regién CARD tras un choque de gasto son
superiores a las que se reflejan tras un choque de impuesto. Sin embargo, los resultados
son sensibles en torno a la importancia relativa entre el canal comercial y financiero, ya
que los impulsos-respuesta del PVAR reflejan magnitudes més altas para la tasa de interés,
tras ambos choques fiscales externos, respecto a las demds variables, particularmente el
comercio y el TCN.

Por ¢ltimo, el cuarto ejercicio de robutez va dirigido a validar los resultados del modelo no
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lineal. De acuerdo a la metodologia implementada por Auerbach y Gorodnichenko (2012),
se interpreta que la economia se encuentra en periodos de recesién cuando F(z;) ~ 1y
en periodos de expansién econémica cuando 1 — F(z;) ~ 1. Segin las recomendaciones
de Granger y Teravistra (1993) se sugiere imponer valores fijos al 7 y luego realizar ligeras
variaciones en esta para garantizar que las estimaciones no sean sensibles a los cambios
en dicho pardmetro. Por tanto, en este ejercicio de robustez se utiliza un v = 3, que repre-
senta una pendiente mds empinada para la funcién de transicién. Los impulsos-respuesta
obtenidos (Ver Figura 16 -19 en Anexo 8.4) muestran cémo los resultados son robustos
tanto en magnitudes como en dindmica a cambios en este pardmetro.

En conclusién, los resultados de los ejercicios de robustez avalan el mecanismo de trans-
misién identificado en el modelo base, sin embargo, se evidencia sensibilidad en torno
a la importancia relativa del canal comercial sobre el financiero en la estimacién de los
spillovers.
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7 Conclusién

La bUsqueda de herramientas que sean efectivas para hacer frente a los ciclos econémi-
cos ha otorgado a la politica fiscal un mayor rol dentro del instrumental utilizado por los
hacedores de politica. Por tanto, cuantificar el impacto internacional de politicas fiscales
implementadas en los paises avanzados es una de las tareas mds importantes de las eco-
nomias pequefas y abiertas, las cuales deben hacer frente a estos choques externos, tales
como las de la regién de Centroamérica y Repiblica Dominicana (CARD). En este sentido,
este trabajo estimé los efectos spillovers esperados tras un choque fiscal de EUA en la re-
gidon CARD, con el objetivo de responder las siguientes preguntas: ¢Cudles son los efectos
de choques fiscales de EUA en los paises de Centroamérica22Cémo varian a partir de los
instrumentos utilizados en EUA (politicas de impuestos o gasto)¢ ¢Cémo cambian los efec-
tos a partir del ciclo econémico, esto es si las economias de la regién CARD se encuentran
en recesion o expansion?

Utilizando una estrategia de dos pasos, en primer lugar, se identifica el choque fiscal esta-
dounidense, con la metodologia de Perotti(2005) mediante un SVAR, y, en segundo lugar,
se cuantifican sus efectos internacionales mediante la metodologia de proyecciones loca-
les de Jorda (2005). Para ello, se utilizan datos de panel que abarcan el periodo entre
1991-2018 de los pafses de la regién CARD, permitiendo asf tomar en cuenta las hetero-
geneidades no observables de los paises de la regiéon y su efecto sobre la estimacién de los
spillovers.

Los resultados son consistentes con la literatura sobre efectos domésticos e internacionales
de la politica fiscal. En lo que respecta al mecanismo de transmisién doméstico, se verifica
la importancia relativa del choque de gasto sobre impuesto, lo cual define el mayor multipli-
cador de la politica fiscal externa cuando se usa dicho instrumento. Por el lado de los efectos
transfronterizos, las estimaciones avalan el mecanismo sugeridos por la literatura, predomi-
nando el canal comercial sobre el financiero. Sobre este Gltimo, los resultados verifican un
rol limitado pero expansivo de la tasa de interés tras un choque de gasto y contractivo tras
un choque de impuesto, reforzando el canal comercial. No obstante, en términos de mag-
nitud, este resultado es sensible a una especificacién distinta a la de proyecciones locales.
Por ¢ltimo, se encuentra que el ciclo econémico es importante en determinar los efectos spi-
llovers de choques fiscales externos, los cuales generalmente son mds importantes cuando
la regién CARD se encuentra en recesién.

Por tanto, con este frabajo se busca aportar a la literatura sobre efectos internacionales de
politicas fiscales, estudiando los impactos esperados para economias pequefias y abiertas
como las que componen a la regién CARD. Futuras extensiones del trabajo ampliarian el
mecanismo del choque fiscal externo, mediante el uso de variables como las remesas, la
inversion extranjera directa y la interacciéon de variables como los commodities, los cuales
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en su mayoria no fueron incluidas en el trabajo por la disponibilidad de los datos. Asimis-
mo, se recomienda la extension de los ejercicios de robustez, ampliando otras estrategias
de identificacion del choque externo, como series narrativas de los choques fiscales o un
desglose del tipo de gasto publico (capital y consumo). Por Gltimo, se podrian estudiar otros

aspectos no lineales que son importantes en la literatura de choques fiscales externos, tales
como la politica monetaria y el régimen cambiario.
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8 Anexos

8.1 Variables y Transformaciones

A continuacién se presentan una serie de cuadros donde se resume todas las transforma-
ciones, fuentes y frecuencia de los datos que fueron utilizados para esta investigacién.

Cuadro 1: Variables Utilizadas en el SVAR de economia emisora EUA

Nombre Transformacién Fuente

PIB Real Logaritmo y en términos per capita FRED Data
Gasto Gobierno Logaritmo y en términos per capita  ”
Impuestos netos Logaritmo y en términos per capita ”

Inflacion Logaritmo "

4

Tasa de interés de largo plazo (10 afios) Nivel

Cuadro 2: Variables Utilizadas en economia receptoras (CARD)

Nombre Transformacién Fuente

PIB Real Logaritmo y desestacionalizada SIMAFIR de SECMCA
Tipo de Cambio  Nivel "
Tasa bdsica pasiva  Trimestralizada
Comercio Bilateral Porcentaje del PIB y desestacionalizada US Census Bureau
PIB Externo Logaritmo y desestacionalizada FRED

4

Cuadro 3: Muestra en economias receptoras (Centroamérica)

Pais Muestra

Costa Rica 199172-2018T4
Republica Dominicana 1991T3-2018T4
Guatemala 200172-2018T4
Honduras 2000T72-2018T4
Nicaragua 2006T72-2018T4

El Salvador 2005T72-2018T4
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8.2 Prueba de Estabilidad VAR EUA

Raices Médulo

0.989697 0.989697
0.911101-0.012361i 0.911185
0.91110+0.012361i 0.911185
0.900195-0.084748i 0.904175
0.900195+0.084748i 0.904175

Resultado:El VAR satisface la condicién de estabilidad

8.3 Funcién de Transiciédn

Figura 11: Funcién de Transicién y Brecha de Producto
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Fuente: Resultados del Modelo No Lineal
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8.4 Ejercicios de Robustez
Figura 12: Choque de Gasto de los Ejercicios de Robustez i y ii
PIB Casto Comerco Gaosto TCM Gasto Tasa de interés Gasto
1.00 12 0.3
0.3
080 1o
02
0.60
08 02
0.40 0.1
0.6
020 0.1
0.0
0.00 0.4
01
020 0z o1
040 02
. B
0.60 02
HH=1 Hancl HAasc? 0.1 02 -0.3

Fuente: Resultados Modelo de Robustez iy ii
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Figura 13: Choque de Impuesto de los Ejercicios de Robustez i y ii
FIB Impuesto Comercio Impuesto TCN Impuesto Tasa de inferés Impuesio
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o1 -0.25 012 0.00
020 0.30 014 002
025 035 016 -0.04
-0.30 -0.40 0.8 -0.06
HH=1 Hanc1 @ Anc? 045 0.20 _0.08

Fuente: Resultados Modelo de Robustez iy ii

Figura 14: Choque de Gasto PVAR Ejercicio de Robustez iii
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Figura 15: Choque de Impuesto PVAR Ejercicio de Robustez iii
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Figura 16: Choque de Gasto en PIB y Comercio - Robustez iv
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Fuente: Modelo de Robustez iv
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Figura 17: Choque de Gasto en TCN y Tasa - Robustez iv
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Fuente: Modelo de Robustez iv
Figura 18: Choque de Impuesto en PIB y Comercio - Robustez iv
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Fuente: Modelo de Robustez iv
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Figura 19: Choque de Impuesto en TCN y Tasa - Robustez iv
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Fuente: Modelo de Robustez iv
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