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Resumen

En anos recientes, el desempenio econémico de Nicaragua de-
mostré un impresionante dinamismo respecto a otros paises. Sin
embargo, el Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social (INSS)
entré en déficit. El gobierno de Nicaragua efectué importantes re-
formas, provocando protestas generalizadas, inestabilidad social,
y contraccién econémica. La recaudacion fiscal se redujo drésti-
camente, revelando un proceso recesivo en las finanzas publicas.
Para superar esta situacién, el gobierno ha implementado me-
didas de politica fiscal, incluyendo ajustes del gasto, reformas
tributarias y nuevas enmiendas de seguridad social. Empleando
fundamentos tedricos de politica fiscal, esta investigacion ofrece
evidencia, para el caso de Nicaragua, sobre los efectos de shocks
de politica fiscal en el producto. Utiliza un modelo estructural
de vectores autorregresivos (SVAR), con datos trimestrales para
2006:1-2020:1. Los resultados se analizan y se cuantifican me-
diante funciones impulso-respuesta, sugiriendo que, en el contex-
to actual, la implementacion de reformas fiscales es propensa a
restricciones internas y externas.
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1. Introduccién

Durante los tltimos anos, el desempeno econémico de Nicaragua demostrd
un dinamismo impresionante respecto a otros paises de Centroamérica. En el
periodo 2010-2017, por ejemplo, la actividad econdmica fue testigo de tasas
de crecimiento promedio del 5.1 por ciento (BCN 2018a, p.20). Asimismo, la
gestion de las finanzas publicas fue prudente, alcanzando un resultado acu-
mulado de 1.11 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB, en adelante).
El sector financiero demostro ser robusto, tanto el portafolio de préstamos
como de depdsitos crecié en términos interanuales 18.4 por ciento y 14.2 por
ciento, respectivamente. Este dinamismo econémico tuvo lugar en un con-
texto de baja inflacidn, con tasas interanuales promedio de 5.98 por ciento
en el periodo mencionado (BCN 2018b, p.46).

Sin embargo, el Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social (INSS, en ade-
lante), ha operado con déficit desde 2013, lo que ha sido financiado con su
fondo de reserva. Asi, la participacién de activos liquidos en dicho fondo se
ha reducido significativamente, poniendo en riesgo la viabilidad del sistema
de seguridad social. Para contrarrestar esta situacién, el gobierno de Nicara-
gua efectué importantes reformas aprobadas en abril de 2018. Esta medida
desencadend protestas sociales generalizadas, afectando la economia y la es-
tabilidad del pais, con implicaciones que prevalecen hasta el presente. Como
resultado, ese ano el PIB cayé a menos 3.8 por ciento, el consumo cayé 4.5
por ciento y la inversién cayé 23.6 por ciento (BCN 2018a, p. 7). Lo anterior,
tuvo importantes consecuencias en las finanzas publicas por el déficit en la
recaudacion tributaria, afectando el financiamiento del Presupuesto General
de la Reptblica (PGR, en adelante) en alrededor de USD367,7 millones, re-
velando el proceso recesivo en que las finanzas ptblicas incursionaron (BCN
2018b, p. 157).

Para superar esta situacion, el gobierno de Nicaragua ha implementado im-
portantes medidas de politica fiscal, incluyendo un anteproyecto de ley para
revisar y ajustar el PGR, una reforma tributaria y nuevas enmiendas de
seguridad social. Sin embargo, identificar cudndo y cémo implementar nue-
vas medidas de politica fiscal es realmente un desafio, ya que el éxito de
su implementacién dependeréd del contexto social vigente y de las medidas
econémicas en curso (Boiciuc 2015, p. 1132). También se ha dicho que los
factores politicos e institucionales juegan un papel fundamental en deter-
minar las probabilidades de éxito de los esfuerzos fiscales y mantener una
buena politica fiscal en el tiempo i.e., evitar crisis fiscales (véase: Lavigne
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2006, p. 3).

Reconociendo la importancia de una politica fiscal sélida, este documento
tiene como objetivo ofrecer evidencia, para el caso de Nicaragua, sobre los
efectos de shocks de politica fiscal en el producto para el periodo 2006:1 a
2020:1. Para ello, se utiliza un modelo estructural de vectores autorregre-
sivos (SVAR, por sus siglas en ingles) de cuatro variables que incluye: el
producto per cépita en términos reales (y;), el gasto publico per cdpita en
términos reales (g;), los ingresos por impuestos per cépita reales (1) y la
tasa de inflacién (m;). Los resultados se analizan y se cuantifican mediante
funciones de impulso-respuesta, empleando principios tedricos extraidos de
la discusién reciente sobre politica fiscal.

El resto del documento estd organizado de la siguiente manera. La seccién
2 proporciona una descripciéon general de la revisién de la literatura sobre
politica fiscal. La seccién 3 presenta los datos y las variables utilizadas en
el modelo. La Seccién 4 describe el método y la especificacién del modelo
SVAR. La seccién 5 ofrece los resultados empiricos y su discusién. Volviendo
al objetivo de la investigacién, la Seccién 6 concluye.

2. Revision de literatura

Tanto la politica fiscal como la tienen efectos importantes en las decisiones de
los agentes econémicos y en la actividad econémica en general (Boiciuc 2015,
p. 1132; Burnside 2005, p. 30). Sin embargo, se ha dicho que, en comparacién
con esta ultima, la politica fiscal merece especial atencién, principalmente
por su capacidad de incidir en la actividad econémica (Daniel et al. 2006,
p. 1; Doménech 2004, p. 1). La politica fiscal busca asegurar un equilibrio
presupuestario para mantener las finanzas publicas robustas y contribuir
a la estabilidad macroeconémica (Villagémez 2014, p. 21). De hecho, los
instrumentos de politica fiscal, incluyendo el gasto ptublico focalizado y los
impuestos, forman parte de las principales herramientas macroeconémicas
a disposicion de los gobiernos para fomentar el crecimiento, mejorar la es-
tabilidad macroeconémica y conseguir resultados sociales sostenibles (Garry
& Rivas 2017, p. 7; Shahid & Naved 2010, p. 497; Ravnik & Zili¢ 2011, p. 26).

No obstante, el panorama de investigacion referente a politica fiscal, en par-
ticular para entender y explicar los efectos de shocks de politica en la ac-
tividad econémica, no parece estar suficientemente elaborado (Auerbach &
Gorodnichenko 2012, p. 3; Ravnik & Zilié¢ 2011, p. 26). En efecto, los estu-
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dios realizados en este campo de investigacién muestran que los resultados a
corto y a largo plazo de la politica fiscal ain son diversos (Auerbach & Go-
rodnichenko 2012, p. 3; Giordano et al. 2007, p. 707; De-Castro & Hernandez
2006, p. 5). Como se elabora en esta seccién, dicha heterogeneidad estd en
linea con dos fundamentos tedricos principales y divergentes en la literatura
econémica i.e., la teorfa neokeynesiana y la teoria neocldsica (Boiciuc 2015,
p. 1132; Jemec et al. 2011, p. 4).

El enfoque neokeynesiano explica la politica fiscal como una herramienta
para contrarrestar crisis o recesién econdmica a través de politicas fiscales
expansivas i.e., aumentos en el gasto publico que, segin sus fundamentos
tienen un efecto positivo en la demanda agregada y la demanda laboral, de
modo que, tanto el consumo como los salarios aumentaran (Blanchard &
Perotti 2002, p. 1329). Por otra parte, el enfoque neoclésico sugiere que un
shock de politica fiscal positivo se considera un shock de riqueza negativo,
porque ya sea ahora o en el futuro, el aumento del gasto publico deberd
financiarse con impuestos més altos (Boiciuc 2015, p. 1132; Ramey 2011, p.
1). De acuerdo con este supuesto, la politica fiscal expansiva aumenta el pro-
ducto en el corto plazo, con importantes implicaciones en el largo plazo que
se traducen en medidas de politica que afectan los componentes del consumo
y la inversién privada (Botero et al. 2012, p. 2).

En yuxtaposicién con lo anterior, en los modelos de crecimiento enddgeno,
el motor del crecimiento econémico es la formacién de capital humano (Lu-
cas 1988), el desarrollo del conocimiento (Romer 1986, 1990) y la tecnologia
(Grossman & Helpman 1991; Aghion & Howitt 1992). Bajo esta perspectiva,
la acumulacién de cualquiera de estos activos es el resultado de la toma de
decisiones acertadas de los actores econdmicos. Esto posibilita que la politica
fiscal afecte la tasa de crecimiento de largo plazo, ya sea a través de shocks
fiscales o shocks de impuestos, que influyen en las decisiones de las empresas
privadas de invertir en la formacién de capital humano (Chamorro 2017, p.

80).

Este debate tedrico ha animado a investigadores a estudiar los efectos dinami-
cos de los cambios en el gasto piblico y los impuestos sobre el producto, tanto
en economias desarrolladas como emergentes. Utilizando un enfoque SVAR,
Blanchard & Perotti (2002) encuentran que shocks positivos del gasto publi-
co en la economia de EE. UU., tienen un efecto positivo en el producto,
mientras que los shocks positivos de impuestos i.e., un aumento de la carga
fiscal, tienen un efecto negativo (Blanchard & Perotti 2002, pp. 1330-1331).



32 Revista de Economia y Finanzas BCN Vol.7, Nov. 2020

Aunque los signos de estos hallazgos son consistentes para cada modelo esti-
mado, la magnitud y persistencia en el tiempo, depende de consideraciones
y suposiciones sobre el modelo e.g., el uso de tendencias temporales deter-
ministas o estocésticas (Ibid, p. 1331). En cuanto a los efectos sobre los
componentes del producto, también encuentran que, si bien el consumo pri-
vado responde igual que el producto, la inversién privada suele presentar un
efecto crowding out, ya sea por aumentos del gasto publico o impuestos, en
contraposicién con la teoria keynesiana.

En su estudio sobre los efectos econémicos de los shocks fiscales en Espana,
De-Castro & Hernandez (2006) llegan a resultados similares. Estos autores
sostienen que la politica fiscal es capaz de estimular la actividad econdémica
a través de expansiones del gasto a costa de una mayor inflacién y déficits
publicos, y menor producto en el mediano plazo. Asimismo, encontraron que
los intentos de lograr la consolidacién fiscal mediante el aumento de la carga
tributaria podrian fracasar y, dadas las interrelaciones dindmicas entre los
ingresos y el gasto publico, es probable que impliquen déficits aiin mayores
en el futuro (De-Castro & Hernandez 2006, p. 6). Mas importante atin, tales
instrumentos de politica pueden desacelerar la actividad econémica en el me-
diano plazo (Ibid). Por tanto, las politicas fiscales expansivas pueden causar
inflacién, contrarrestar al sector privado, crear incertidumbre y volatilidad,
limitando el crecimiento econémico como plantean Sanjeev et al. (2004, p.1).

En el caso de Croacia, Ravnik & Zili¢ (2011, p. 43) encuentran que un shock
de ingresos i.e., un aumento en la carga tributaria, a corto plazo, inicialmen-
te aumenta la tasa de inflacion y también reduce la tasa de interés, mientras
que después de un ano, la estabilizacion ocurre en el nivel inicial. Asimismo,
un shock de gasto i.e., un aumento del gasto ptublico disminuye la inflacién
en el corto plazo, mientras que en el mediano plazo la inflacién aumenta por
encima del nivel inicial, y la tasa de interés se comporta en sentido contrario
(Ibid, p. 44). Como se ha senalado anteriormente, esto estd en linea con los
hallazgos de la investigacion realizada por De-Castro & Hernandez (2006)
para el caso de Espafa, donde se encuentran respuestas similares tanto para
la inflacién como para las tasas de interés.

Boiciuc (2015) analiza los efectos de un shock de gasto ptiblico y un shock de
ingresos fiscales sobre la actividad econdmica, aplicando un modelo de vec-
tores autorregresivos (VAR, en adelante) con datos de Rumania. Se encontré
que la implementacion de la politica fiscal es efectiva y logra los objetivos
fundamentales, ya que los shocks de politica estimulan el producto real (Boi-
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ciuc 2015, p. 1136). No obstante, se encuentra que los multiplicadores fiscales
son mas pequenos si se comparan con los multiplicadores fiscales obtenidos
para las economias desarrolladas, en linea con la teoria keynesiana e.g., el
caso de los multiplicadores fiscales encontrados por Blanchard & Perotti
(2002). Asociado con esto, Mendieta (2017a, p. 20) encuentra, para el caso
de Nicaragua, que los shocks de politica fiscal pueden ralentizar la actividad
econémica medida por el Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE,
en adelante). Como se ha visto, es evidente que la politica fiscal afecta el
crecimiento econdmico. Sin embargo, el signo y la magnitud de los efectos de
los diferentes instrumentos de politica fiscal siguen siendo ambiguos (Shahid
& Naved 2010, p. 498).

Baum & Koester (2011), aplican para el caso de Alemania un VAR umbral,
basado en la brecha del producto como variable umbral, pues divide el desa-
rrollo econémico en fases de sub y sobreutilizacion, los dos regimenes bajo los
cuales creen que los efectos de los estimulos fiscales difieren. La investigacién
muestra que los multiplicadores fiscales a corto plazo en Alemania son, en
general, moderados y que el estado del ciclo econémico es muy importante
para los efectos de shocks de politica fiscal (Baum & Koester 2011, p. 4). En
particular, encuentran que los multiplicadores del gasto son mucho mayores
en épocas de una brecha del producto negativa, pero tienen un efecto muy
limitado en épocas de una brecha del producto positiva. Las politicas de
ingresos discrecionales, por otro lado, suelen tener un efecto mas limitado.
Con respecto al ciclo, su impacto es mayor cuando la brecha del producto
estd por encima que cuando estd por debajo de su producto potencial (Ibid).

Segiin Baum & Koester (2011), el efecto de shocks de politica fiscal no es
lineal i.e., depende del estado del ciclo econémico en el que se produce el
shock. Por ejemplo, en épocas de una brecha del producto negativa, la im-
plementacion de medidas fiscales, como transferencias gubernamentales y
reduccién de impuestos, estimulard la actividad econémica debido a una res-
triccion crediticia de los agentes econémicos. Por el contrario, en épocas de
una brecha del producto positiva, los estimulos fiscales tienden a generar un
efecto crowding out sobre el consumo y la inversién privada (Baum & Koes-
ter 2011, p. 2). Si bien estos resultados estan en linea con los encontrados
por Auerbach & Gorodnichenko (2012, p. 18), al concluir que el impacto
de las politicas de gasto para la economia estadounidense es mayor cuando
la economia estd en recesién, no es prudente generalizar, ya que el tamano
del impacto del gasto fiscal puede variar segin el pais. Esto significa que
los efectos de la politica fiscal expansiva o contractiva varian no solo por el
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estado del ciclo econémico, sino también, por factores contextuales propios
de cada pais.

Por ello, Amaya (2018, p. 152) sugiere que, en el caso de los paises en de-
sarrollo, es importante respaldar la implementacién de politicas fiscales con
estrategias que fortalezcan el consumo de productos internos, la transferen-
cia de recursos a los hogares, aprovechar periodos de expansion econdémica
y generar expectativas en los actores econdémicos. Para otros, los grandes
desequilibrios entre los ingresos del gobierno y el gasto publico deben sope-
sarse con el desempeno econémico y el bienestar social a corto y mediano
plazo (Alesina et al. 2019, p. 1). Esto conduce a las politicas de austeridad,
que indican que para paliar los altos niveles de endeudamiento es necesario
implementar medidas de politica para recortar el gasto publico, aumentar
los impuestos, o ambos (véase Lorca-Susino 2013, pp. 4-5). Lo anterior ha
empujado a Alesina et al. (2019, pp. 3-4), a enfocar la discusién reciente en
dos tipos de austeridad i.e., una basada en aumentos de impuestos y la otra
basada en recortes de gastos. Sin embargo, los autores advierten que las de-
cisiones basadas en aumentos de impuestos son significativamente recesivas
en el corto y mediano plazo, mientras que las basadas en recortes de gastos
son mas efectivas, ya que las pérdidas en el producto son insignificantes y,
en promedio, tienden a ser nulas (Ibid).

Con base en lo anterior, estos autores encuentran que las respuestas del
producto tienen diferencias significativas entre los planes de austeridad que
se basan principalmente en aumentos de impuestos y aquellos que se ba-
san principalmente en recortes en los gastos (Thornton 2019, p. 101). Asi,
los primeros son profundamente recesivos a corto y medio plazo y son in-
eficaces para abordar los problemas de la deuda. En contraste, los ultimos
no son profundamente recesivos en el corto y mediano plazo y son efecti-
vos para abordar los problemas de la deuda, incluso pueden conducir a una
expansion econémica (Ibid, p. 102). Adicionalmente, se encontré que, inde-
pendientemente de que estos planes se implementen en tiempos de recesién o
expansion, la diferencia prevalece. Esto significa que es mucho mejor y maés
rentable implementar planes de austeridad destinados a recortar el gasto
publico, si en verdad se quiere causar el menor efecto posible en el producto
y reducir los riesgos potenciales de crisis de deuda (Ibid).
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3. Los datos

Los datos utilizados son de corte trimestral, donde el rango de la muestra
abarca desde 2006:1 hasta 2020:1. El modelo base es un VAR de cuatro
variables que incluye el gasto publico per cépita en términos reales (g;), el
producto per capita real (1), la tasa de inflacién (7)! y los impuestos netos
per cépita en términos reales (7:)°. En linea con la literatura relacionada
(e.g., Blanchard & Perotti 2002; Caldara & Kamps 2008), los impuestos
netos incluyen los ingresos corrientes del gobierno, menos las transferencias
corrientes y los pagos de intereses. Lo mismo aplica para el caso del gasto fis-
cal. Las variables fiscales, ingresos y gastos netos, corresponden al Gobierno
Central de Nicaragua. Todas las series, con excepcion de la inflacion, han
sido expresadas en términos logaritmicos, por lo que, en adelante se hace re-
ferencia al logaritmo de los ingresos fiscales reales per capita, como ingresos
fiscales o ingresos. Lo mismo aplica para el logaritmo del gasto publico real
per capita y el logaritmo del PIB real per cépita.

El set de datos proviene del sitio web del Banco Central de Nicaragua
(BCN)3, y todas las variables utilizadas, excepto la tasa de inflacién, estdn
expresadas en Cérdobas reales, ya que se utiliza el deflactor del PIB* para
ajustar los datos nominales. Para realizar las estimaciones del modelo, las
variables se ajustaron estacionalmente ° y se transformaron en términos lo-
garitmicos, siguiendo la literatura relacionada (véase Blanchard & Perotti
2002; Wolff et al. 2006; Caldara & Kamps 2008). Para analizar la manera en
que las protestas sociales desencadenadas en abril de 2018 podrian incidir
la forma en que los movimientos fiscales (como el aumento del gasto o los
impuestos) afectan el producto, se estudié las reacciones del producto ante
shocks fiscales antes y después de abril de 2018. Estos resultados se discuten
en mayor detalle en las siguientes secciones.

'Derivada de la diferencia del Indice de Precios del Consumidor (IPC), base 2006.

2El conjunto de variables utilizadas estd en linea con la literatura relacionada (e.g.,
Blanchard & Perotti 2002; Perotti 2005; Caldara & Kamps 2008). Para definir las variables
fiscales y el PIB en términos per capita se utilizé la serie de la poblaciéon de Nicaragua
publicada por el Banco Mundial (2020), la cual se transformé en términos trimestrales
considerando un cambio lineal trimestral equivalente, para el cambio anual poblacional.

#Website BON.

4Este deflactor se basa en el nivel de precios de 2006.

SUtilizando el método de ajuste estacional Census X-13.


www.bcn.gob.ni
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3.1. Analisis descriptivo

En la Figura 1 muestra la evolucién de la razén gasto e impuestos sobre el
PIB durante el periodo 2006:1-2020:1. En ella, se puede apreciar que desde
2006, la proporcion en ambos casos ha aumentado de forma sostenida. En
particular, Nicaragua ha sido el Unico pais de la regiéon centroamericana en
el cual los ingresos fiscales aumentaron luego de la crisis financiera interna-
cional, lo cual demuestra el fuerte dinamismo de la economia nicaragiiense
en los ultimos anos (Garry & Rivas 2017, p. 11). Para el caso del gasto, su
participacién el producto en promedio ha sido de 15.6 por ciento, mientras
que la participacién de los impuestos ha sido de 15.1 por ciento (Tabla A1)°.
Sin embargo, estas razones estan por debajo de las proporciones del gasto y
los impuestos sobre el PIB en los paises desarrollados, tal como se indica en
zetzki et al. (2013).

FicuraA 1: Evolucién del Gasto e Impuestos, sobre PIB

(a) Ratio de gasto sobre PIB (b) Ratio ingresos tributarios sobre PIB
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Nota: La linea punteada indica una tendencia lineal. Variables expresadas en térmi-
nos reales. Indicadores fiscales del balance del Gobierno Central de Nicaragua.
Fuente: Elaboracién propia, con base en datos del BCN (2020).
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Se puede observar que la varianza del gasto sobre el PIB (2.9 en la muestra),
es menor que la varianza de los impuestos sobre el PIB (4.9 en la muestra).
Esta ultima se agravo a raiz de las protestas sociales desencadenadas en abril
de 2018, ya que la actividad econémica se vio afectada de forma importante,
lo que afecté de forma directa la recaudacién (ver Figura 2). La reducida
razén de gasto e impuestos sobre el PIB, podria ser indicio de que los re-

SA pesar de su reducida participacién como porcentaje del producto, el gasto y la
recaudacion de impuestos en términos reales han crecido a una tasa superior a la tasa de
crecimiento del PIB. Ver Tabla Al.
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sultados de diferentes shocks a estas variables fiscales podrian ser pequenos,
como se evidencia en la literatura relacionada (véase: Ilzetzki et al. 2013;
Estevao & Samaké 2013).

4. Aspectos metodolégicos

Desde el trabajo pionero de Sims (1980), el uso de vectores autorregresivos
(VAR), se ha convertido en una herramienta popular para el andlisis ma-
croecondmico. Sin embargo, mientras existe abundante literatura sobre los
efectos de shocks de politica monetaria en variables macroeconémicas, solo
unos pocos investigadores han estudiado los efectos macroeconémicos de los
shocks de politica fiscal utilizando modelos VAR (Wolff et al. 2006, p.4). En
esta seccion se describe el modelo VAR utilizado en este estudio, asi como
las distintas estrategias de identificacién de los efectos de shocks en varia-
bles fiscales (Enfoque Recursivo y Enfoque Blanchard-Perotti), considerando
parte de los avances en materia de andlisis macroeconémico de politica fiscal
de los ultimos anos.

4.1. El modelo

El modelo VAR en su forma reducida se puede expresar como:
Y;t:,UO—i_A(L)Y%—l—i_ut t=1,2,...,T (1)

donde fi9 es un vector de términos constantes’, Y; es un vector N x 1 que
incluye las siguientes variables: el gasto publico real per cépita (g;); el PIB
real per cépita (y;); la tasa de inflacién (m;) y los ingresos fiscales reales
per capita (73). En este modelo, A(L) es un polinomio de rezago de cuarto
orden®. Finalmente, u; es un vector de innovaciones de N x 1 en su forma

"En este término se incluyen variables dummy que capturan la dependencia de cada
trimestre, variables de tendencia lineal y cuadratica, ademas de variables dicotémicas que
capturan el efecto de la crisis financiera internacional de 2008-2009, asi como la crisis
socio-politica que experimenté Nicaragua a partir de abril de 2018.

8Se elige un polinomio de rezagos de cuarto orden considerando que tres de los cinco
criterios informativos se optimizan con esa cantidad de rezagos (para més detalles revisar
la Tabla A2). La eleccién de un polinomio de rezagos de cuarto orden podria darse de forma
discrecional considerando que se trabaja con datos trimestrales, pues como argumentan
Blanchard & Perotti (2002, p. 1332): “la razén de permitir una dependencia de cuarto
orden en los coeficientes, es para controlar la presencia de patrones estacionales en la
respuesta de ciertos impuestos a la actividad econémica”.
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reducida, que incluye perturbaciones independientes e idénticamente distri-
buidas, con media igual a un vector N x 1 de ceros y varianza ¥ = E(U.U,).

Por el hecho que las perturbaciones del VAR en su forma reducida estan
generalmente correlacionadas, es necesario transformar la forma reducida
del modelo en un VAR estructural (SVAR). Al multiplicar la ecuacién (1)
por la matriz (k x k) y A, se obtiene la forma estructural de la siguiente
manera:

AgY; = Aopo + AgA(L)Y;—1 + Bey (2)

Donde Be; = Agu; define la relacion entre las innovaciones reducidas u; y
las perturbaciones estructurales e;. En el modelo estructural, se asume que
las perturbaciones e; no estan correlacionadas entre si, entonces la matriz
de varianza-covarianza de las perturbaciones estructurales es diagonal. La
matriz Ag describe la relaciéon contempordnea entre las variables incluidas
en el vector de variables enddgenas Y;. En la literatura, esta representacién
del modelo en su forma estructural a menudo se denomina modelo AB (Cal-
dara & Kamps 2008, p. 12). Sin imponer restricciones a los pardmetros de
las matrices Ay y B, no es posible identificar el modelo en su forma estruc-
tural. Por ello, a continuacion se describen las estrategias de identificacién
utilizadas en las estimaciones empiricas de este estudio.

4.2. Enfoque recursivo

Este enfoque restringe Ap a una matriz triangular inferior con una diagonal
de valores unitarios, y la matriz B estd restringida a una matriz de identidad
k-dimensional. En linea con Liitkepohl (2005), esto implica que la descom-
posicion de la matriz de varianza-covarianza es ¥, = Aj 126(A5 1)’ . Esta
descomposicién se obtiene a partir de la descomposiciéon de Cholesky, donde
¥u = PP, al definir una matriz diagonal D que tiene la misma diagonal que
la matriz P y al especificar Aal = PD !y X, = DD, los elementos de la
diagonal principal de D y P son la desviacién estandar de los choques estruc-
turales. Este enfoque de identificacién implica un ordenamiento con base en
el ‘grado de exogeneidad’ de las variables incluidas en el sistema, por tanto,

la forma en que se ordenan las variables tiene diferentes implicaciones’.

°El nimero de restricciones para identificar el sistema debe ser igual a (k? — k)/2.
En este caso, se tiene que imponer 6 restricciones ya que existen 4 variables. Se puede
notar que hay k! posibilidades de orden distintas. La forma en que se ordenan las variables
depende de la teoria econémica o de los supuestos que se hacen sobre el modelo.
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En este estudio (al considerar un shock de gasto), las variables se ordenan de
la siguiente manera: la variable gasto de gobierno se ordena primero, el PIB
se ordena de segundo, la inflacién se ordena de tercero y los impuestos se
ordenan en cuarto lugar; similar a lo que se evidencia en la literatura relacio-
nada, ademas de considerar aspectos de la teoria econémica (ver: Caldara &
Kamps 2008; Boiciuc 2015). Asi, la relacién entre las innovaciones de forma
reducida u; y las perturbaciones estructurales e;, toma la siguiente forma
matricial '

1 0 0 O [uf 1 0 0 0] [éef
—Quyg 1 0 o [u/| |0 1 0 O] [€f (3)
—Qrg —Qgy 1 Of |uf 0 0 1 Of (ef
—Qrg —Qry —Qrp 1| |uf 0 0 0 1 [ef

Este ordenamiento supone que la variable de gasto no responde de forma con-
temporanea a shocks en otras variables del sistema; por su parte, el producto
responde solamente a movimientos contemporaneos en el gasto publico, pero
no responde de forma inmediata a movimientos en los impuestos o en la tasa
de inflacion. La tasa de inflacion puede responder de forma contemporanea
a shocks en el PIB o en el gasto de gobierno, pero no responde ante movi-
mientos en los impuestos. Finalmente, los impuestos responden ante shocks
contemporaneos en todas las demas variables. Se debe notar que, luego de
transcurrido el primer trimestre, las variables pueden interactuar libremente
ante un determinado shock.

Dado que las decisiones de gasto normalmente toman tiempo, como senalan
Blanchard & Perotti (2002), es razonable pensar que, de forma contem-
pordnea, movimientos en el PIB podrian no afectar al gasto del Gobierno,
como si podrian afectar la recaudacion de impuestos, pues estos ultimos
guardan una fuerte relacién de dependencia con lo que sucede con la activi-
dad econdémica. Asi como fluctuaciones en el desempeno econémico pueden
generar efectos contemporaneos en los impuestos, también los shocks infla-
cionarios podrian tener efectos similares, debido a que ello puede afectar la

base impositiva en términos reales y en consecuencia la recaudacién'’.

107,05 resultados del estudio no son sensibles al ordenamiento de las variables bajo el
enfoque recursivo.
"Para una mayor discusién, véase el estudio de Caldara & Kamps (2008).
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4.3. Enfoque Blanchard-Perotti

Ademaés del enfoque de identificacién recursivo, en la literatura se ha em-
pleado comunmente el método de identificacién introducido y desarrollado
por Blanchard & Perotti (1999) y Blanchard & Perotti (2002). De acuerdo
con estos autores, los modelos VAR constituyen una de las mejores herra-
mientas para el estudio de shocks de politica fiscal por al menos dos razones.
En primer lugar, a diferencia de las variables monetarias, las variables fisca-
les cambian por muchas razones, donde la estabilizaciéon del producto rara
vez predomina, lo que indica presencia de shocks fiscales exdgenos a movi-
mientos en el producto. En segundo lugar, las decisiones y los retrasos en la
implementacién de la politica fiscal implican que, con frecuencia, digamos,
dentro de un trimestre, hay poca o ninguna respuesta discrecional de la
politica fiscal ante movimientos contemporaneos inesperados en la actividad
econémica (Blanchard & Perotti 2002, p. 1330). La idea principal es aprove-
char los retrasos en las decisiones de politica fiscal para evaluar el impacto
de los shocks discrecionales de dicha politica que no se ven afectados por
las variables macroeconémicas del modelo VAR, para obtener asi los efectos
macroecondémicos puros ante los shocks fiscales (Wolff et al. 2006, p. 4).

Blanchard & Perotti (2002) argumentan que los gobiernos no pueden reac-
cionar dentro del mismo trimestre a los movimientos macroeconémicos, ya
que las decisiones de politica fiscal toman algin tiempo, por ejemplo, involu-
crando a muchos agentes del parlamento, la participacién del sector privado
y de la sociedad civil. Esto implica que, como discuten Wolff et al. (2006),
las reacciones de la politica fiscal son solo el resultado de las llamadas res-
puestas ‘automaticas’. Asi, el comportamiento de la politica fiscal en un
trimestre determinado que no refleja respuestas automaéticas, se considera
como shock estructural, el cual es exdégeno a la economia. Esto permite es-
tudiar el impacto puro de esos shocks fiscales sobre los principales indicado-
res macroeconémicos, llamese, PIB o inflacién. Siguiendo la identificacién de
Blanchard & Perotti (2002), y adaptandola al caso de estudio, la relacién en-
tre las innovaciones de forma reducida u; y las perturbaciones estructurales
e; se puede representar como:

uf = agyui + agru] + Bgre] + €f (4)

uf = aygui + ayru] +ef (5)
uf = apgui + apyul + agruf + ey (6)
Uy = aryud + argu] + Brged + €] (7)
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En linea con Blanchard & Perotti (2002) y Caldara & Kamps (2008); €7, €f,
e} y ef son shocks estructurales que no estan correlacionados entre si. De este
modo, se trata de capturar esos shocks para evaluar su impacto potencial en
el producto, por ejemplo. La ecuacién (7) indica que los movimientos inespe-
rados en los ingresos fiscales pueden obedecer a: (i) movimientos inesperados
en el producto, capturados por el coeficiente o y; (ii) movimientos inespe-
rados de la inflacién o, ,; (iii) movimientos inesperados en el gasto publico
Brg; y (iv) shocks estructurales en los propios impuestos. Se puede realizar
la misma interpretacién para el resto de las ecuaciones. De acuerdo con Cal-
dara & Kamps (2008), asi como Blanchard & Perotti (2002), en la ecuacién
(5) se considera que los movimientos inesperados del producto pueden re-
sultar de movimientos inesperados del gasto ptblico (ay,) y movimientos
inesperados de los impuestos (ay-). Bajo algunos supuestos discutidos més
adelante, estos dos coeficientes representan el multiplicador del gasto publico
y el multiplicador de los ingresos fiscales.

Previo a imponer restricciones, es posible notar que el sistema no estd iden-
tificado porque se necesitan 6 parametros, mientras el sistema tiene 11. En
este caso, a diferencia del enfoque recursivo, no es posible imponer tnica-
mente restricciones de ceros en los parametros para identificar el sistema, tal
como senalan Caldara & Kamps (2008). Asi, se usa la estrategia propuesta
por Blanchard & Perotti (2002) para estimar ayg y oy-. Segin Blanchard
& Perotti (2002), agy representa la elasticidad del producto con respecto al
gasto del gobierno. Los autores argumentan que en el mismo trimestre el
producto no afecta el gasto del gobierno porque la decisién de gasto toma
algin tiempo en ocurrir, entonces oy, = 0 bajo este supuesto 12 Para es-
timar ayg y ayr, se necesita usar variables instrumentales porque existe un
problema de ecuaciones simultdneas, como se puede ver en la ecuacion 5.
Tal como en Blanchard & Perotti (2002), se definen los instrumentos (cicli-
camente ajustados) para los ingresos fiscales y el gasto piblico de la siguiente
manera:

/
uj = uf = (agy - uf + agr - uy) = u — (agr - uf) (8)

12Fn este estudio se utiliza el valor de o, ,=2.08, como en Blanchard & Perotti (2002).
Los valores de air» y agr se suponen al igual que en Caldara & Kamps (2008). En parti-
cular, se incorpora un valor de ar-=1.25 y ag»=-0.5. Segun los autores, el coeficiente que
relaciona gasto e inflacién es negativo, argumentando que choques inflacionarios reducen
en términos reales los salarios de empleados piblicos (36 % del gasto en este caso), los
cuales no se ajustan de forma contemporanea a cambios inflacionarios. Los resultados no
varian ante cambios en estos parametros.
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/

T _ T Yy
up = ui = (ry - U + Qrr - uf

Por el hecho de considerar la no existencia de una relacién contemporanea
entre el producto y el gasto ptblico en el mismo trimestre (o, = 0), se
tiene que el shock estructural y no correlacionado sobre el gasto piblico es
similar al shock de forma reducida como se puede ver en la ecuacion 8. Al
considerar un shock en los ingresos fiscales, como argumentan Blanchard &
Perotti (2002), no parece razonable pensar que el gasto ptublico responderia
en el mismo trimestre a un shock de esta naturaleza, por tanto, en este
escenario 374 = 0 y se estima ;.. Por el contrario, si se quiere evaluar el
efecto de un shock de gasto publico sobre el producto, se asume que By = 0
y, por tanto, se estima (4. Los resultados indican que oy, = —0,07 con
un p-value = 0,19. Por otro lado, se encuentra que oy, = 0,08 con un p-
value = 0,00. En forma matricial, bajo la estrategia de identificacién de
Blanchard-Perotti, se tiene la siguiente representacion:

1 0 —Qgrr 0 uf 1 0 0 o] [¢f
—Quyg 1 0 —ay | |uf| |0 1 0 0] |€ef (10)
—Qrg  —Qy 1 —Orr | |uf 0 0 1 0 (ef

0 —Qry —Qp 1 uy Brg 0 0 1| |ef

4.4. Propiedades de las series

Debido a que las series poseen raiz unitaria en niveles (Tabla 1), y ademés
no se evidencia presencia de cointegracién,'? se realizan las estimaciones del
SVAR en primeras diferencias logaritmicas, con series transformadas que son
estacionarias. Ello garantiza estabilidad en los resultados con respecto a las
estimaciones en niveles y en diferencias de niveles'*.

13La prueba de cointegracién de Johansen indica que no hay presencia de cointegracién
en ninguna de las variables incluidas en el sistema. Los residuos resultantes de la relaciéon
entre las variables del sistema sin ningtun grado de transformacién, no son estacionarios,
por tanto, se puede estimar un modelo VAR, de lo contrario se deberia estimar un modelo
de Vector de Correccién de Errores (VEC), como senala Restrepo (2020).

MNotar que este tipo de estimaciones de modelos SVAR en diferencias o diferencias
logaritmicas es comun en la literatura relacionada e.g., Blanchard & Perotti (2002); Boiciuc
(2015); Garry & Rivas (2017); Restrepo (2020).
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TABLA 1: Estacionariedad de las Series

Valor Critico

Variable Probabilidad t — statistic 1% 50 0%
PIB 0.816 0.484 -2.614 -1.948 -1.612
Gasto 1.000 3.746 -2.609 -1.947 -1.613
Impuestos 0.850 0.636 -2.615 -1.948 -1.612
Dif. (PIB) 0.016 -2.427 -2.610 -1.947 -1.613
Dif. (Gasto) 0.000 -10.087 -2.608 -1.947 -1.613
Dif. (Impuestos) 0.000 -11.985 -2.608 -1.947 -1.613

Nota:—Mediante estimaciones del test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). La hipétesis nula
indica presencia de raiz unitaria en la serie. No incluye tendencia e intercepto.
Fuente: Elaboracién propia.

5. Resultados

Previo al analisis del impacto de los distintos shocks a variables fiscales
sobre los indicadores macroeconémicos de interés i.e., PIB e inflacion, se
presenta el efecto causal de las protestas desencadenadas en abril de 2018,
con el objetivo de evidenciar la magnitud de su efecto. Similarmente, para
considerar andlisis de sensibilidad de los resultados, debido a que la magnitud
de ese shock y el quiebre estructural que provocé (Figura 2), podria sesgar
los resultados que de aqui se puedan derivar.

5.1. El efecto de las protestas

Antes de analizar los principales resultados de los shocks de politica fiscal,
es importante mostrar de forma breve, las estimaciones del efecto causal
de las protestas socio-politicas desencadenadas en abril de 2018 sobre el
producto real per capita. El efecto causal es estimado mediante el método
de control sintético desarrollado por Abadie & Gardeazabal (2003), Abadie
et al. (2010) y Abadie et al. (2015). Con este método es posible simular
un contrafactual de lo que hubiese sucedido en ausencia de protestas (todos
los aspectos metodoldgicos sobre este enfoque se presentan en el Anexo A.1).

Los resultados se muestran en la Figura 2, donde claramente se aprecia que
las protestas socio-politicas tuvieron un efecto significativo en el producto
per capita (véase Panel A en la Figura 2). En particular, se encuentra que,
en ausencia de protestas, el producto real per capita habria crecido a una
tasa de 1.7 y 1.8 por ciento en 2018 y 2019, respectivamente. Cuando se
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contrasta con la tasa de crecimiento observada del producto real per capita,
la diferencia estimada es cercana a 7.0 puntos porcentuales (véase Panel B
en la Figura 2). Esto evidencia que el shock a la economia real fue, sin lugar
a dudas, importante.

FiGuraA 2: Efecto de las Protestas Socio-politicas

(a) Panel A (b) Panel B
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Nota:—La linea continua en el Panel A muestra el producto real per cédpita observado de
Nicaragua durante el periodo 2009-2019, y la linea punteada representa la serie estimada del
producto, utilizando una muestra mundial de paises que tienen un nivel de producto per cépita
similar al de Nicaragua. El panel B muestra la diferencia entre la serie real y la estimada,
que representa el efecto causal de las protestas socio-politicas en producto real per cipita. La
linea vertical indica el afio anterior a la ocurrencia de las protestas.

Fuente: Elaboracién propia.

5.2. Shock de gasto

Utilizando el Enfoque Recursivo, en la Figura 3 se muestra la respuesta de
las variables del sistema ante un shock de 1 por ciento de gasto ptublico. En
el panel C de la Figura 3 se observa la respuesta del producto ante el shock
y se puede evidenciar que su impacto de forma contemporanea en el PIB es
positivo y significativo (considerando un intervalo de confianza del 95 %).

En el primer trimestre un incremento de 1 por ciento de gasto produce un
alza de 0.08 puntos porcentuales en el producto. No obstante, este efecto
es significativo solamente de forma contemporanea, pues luego del primer
trimestre (hasta el octavo), la dindmica del producto ante el shock de gas-
to es negativa, aunque no significativa (similar a lo que encuentra Restrepo
& Rincén (2006) para el caso de Chile). Este hallazgo estd en linea con la
evidencia encontrada por Estevio & Samaké (2013)'° y Mendieta (2017a).

151,08 autores encuentran un multiplicador del gasto piblico de 0.10 para el caso de
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En particular, Mendieta (2017a) encuentra una dinamica del producto si-
milar a un shock de gasto puro para la economia nicaragiiense utilizando
un Vector Autorregresivo Bayesiano (BVAR, por sus siglas en inglés) con
datos mensuales. El autor sostiene que el multiplicador fiscal se comporta
como una U'C. Inicialmente, el shock influye positivamente en el producto
por un periodo de tres meses. Después de 24 meses, el multiplicador se vuelve
negativo por la incidencia del gasto de capital, mientras que después de 36
meses el multiplicador se vuelve positivo por la relevancia del gasto corriente
acumulado (Mendieta 2017a, p. 12).
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FicuraA 3: Shock de gasto - Enfoque recursivo
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Nota:—La linea continua representa la respuesta de las variables del sistema ante un shock de
gasto puro. La linea punteada representa un intervalo de confianza asintético analitico del
95 por ciento (£ 2 errores estdndar). Respuesta acumulada. Con excepcién del caso de la
inflacién, el eje vertical representa los puntos porcentuales de cambio ante un cambio de 1
por ciento en el gasto publico y el eje horizontal representa el nimero de trimestres.

Fuente: Elaboracién propia.

Nicaragua.
16E] autor hace referencia al efecto causal del gasto piblico en el producto.
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No obstante, se debe notar que respecto al efecto desagregado de un choque
de gasto entre gasto corriente y de capital, en la literatura no hay consen-
so para el caso especifico de Nicaragua. Por un lado Garry & Rivas (2017)
constatan que el efecto multiplicador del gasto corriente en el mediano plazo
tiene un leve impacto positivo sobre el producto, pero no compensa el efecto
negativo generado por el gasto de capital (Garry & Rivas 2017, p. 32). Por
su parte, Estevao & Samaké (2013) sostienen que es el gasto de capital el
que promueve la actividad econémica, siendo que el gasto corriente posee
un importante efecto negativo sobre el producto a corto y mediano plazo
(Estevao & Samaké 2013, p. 16). Esto deja abierto el debate y precisa de
mayor indagacién.

Por su parte, el impulso de gasto de gobierno parece tener leves presiones
inflacionarias en el corto plazo (hasta el cuarto trimestre), lo cual es consis-
tente con lo que sefiala Sanjeev et al. (2004) y Ravnik & Zili¢ (2011), pues
un incremento del gasto deberia provocar mayor dinamismo de la actividad
econdémica, lo cual podria estar asociado con presiones al alza de los precios,
al menos en el corto plazo, hasta el punto en el que la economia absorbe el
shock.

El efecto multiplicador del gasto piblico bajo el enfoque recursivo es 0.08,
siendo este es el ‘efecto causal’ de un shock de gasto de 1 por ciento de
incremento sobre el producto. Al considerar que durante el periodo de es-
tudio (2006:1-2020:1) se encuentra una ratio de gasto y producto promedio
de 15.6 por ciento (véase la Tabla A1), se puede obtener el efecto causal del
incremento de 1 Cérdoba en el gasto publico sobre el producto. Con los re-
sultados obtenidos, un aumento de 1 Cérdoba en el gasto publico provocaria
un aumento de 0,49 Cérdobas en el producto en el mismo trimestre'”. Sin
embargo, después del primer trimestre no es posible afirmar con seguridad
cudl seria la dindmica del producto, porque no se puede rechazar la hipotesis
de que en los siguientes trimestres el impacto del aumento del gasto sea cero.

De forma acumulada, considerando la definicién de multiplicador integral
de Ramey & Zubairy (2018)'®, se encuentra que bajo el enfoque recursivo el

"Este resultado se obtiene multiplicando la inversa del ratio gasto PIB, con la respuesta
estandarizada del PIB ante un aumento del 1 por ciento del gasto publico. Esta es la medida
estdndar de multiplicadores en la literatura relacionada. Ver, e.g., Restrepo (2020).

18Segiin los autores, el multiplicador acumulado o integral se define como: m, =
> 7, yresponset
>o7_ i gresponsey
se multiplica por la ratio inversa de la participacién del gasto sobre el producto.

. Para obtener el multiplicador en términos de Cdrdobas por Cérdobas,
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efecto multiplicador méximo se da en el primer trimestre (magnitud de 0.08),
siendo positivo hasta el cuarto trimestre (magnitud de 0.01). En términos
de Cérdoba por Coérdoba, en el primer trimestre se alcanza el maximo de
0.49 Cordobas de incremento en el producto ante un alza de 1 Cordoba en

gasto, mientras que en el cuarto trimestre el multiplicador se reduce a 0.09
Cérdobas.

FI1GURA 4: Shock de gasto — Enfoque Blanchard-Perotti

(a) Panel A (b) Panel B
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Nota:—La linea continua representa la respuesta de las variables del sistema ante un shock de
gasto puro. La linea punteada representa un intervalo de confianza analitico asintético del
95 por ciento (£ 2 errores estdndar). Respuesta acumulada. Con excepcién del caso de la
inflacién, el eje vertical representa los puntos porcentuales de cambio ante un aumento de 1
por ciento en el gasto publico y el eje horizontal representa el nimero de trimestres.

Fuente: Elaboracién propia.

Se puede observar que los resultados de un shock de gasto puro utilizando
el Enfoque de Blanchard & Perotti (2002) no son diferentes en comparacién
con los resultados que se muestran en la Figura 3. En el Panel C de la Fi-
gura 4, se puede evidenciar que la dindmica del producto en respuesta a un
aumento del 1 por ciento en el gasto ptublico es cualitativamente la misma.
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Al igual que en la Figura 3, la respuesta del producto es significativa (con
un 95 % de confianza) en el primer trimestre, pero también en el segundo
trimestre luego del shock.

A pesar que la dindmica de respuesta del producto ante un choque de gasto
es similar entre ambas estrategias de identificacion, la magnitud del efecto
multiplicador de gasto bajo el enfoque de Blanchard-Perotti (0.16), es sig-
nificativamente superior a la encontrada bajo el Enfoque Recursivo (0.08),
indicando que un incremento de 1 por ciento de gasto genera 0.16 puntos
porcentuales de incremento en el producto. De forma acumulada, el efec-
to multiplicador bajo esta estrategia de identificacién es de 0.19, el cual se
alcanza en el segundo trimestre luego del choque.

5.3. Shock de impuestos

La Figura 5 muestra la respuesta de las cuatro variables del sistema ante
un shock puro de un incremento de un 1 por ciento de impuestos bajo el
Enfoque Recursivo. En el Panel C, se puede apreciar que la respuesta del
producto ante un aumento en los impuestos tiene un efecto negativo y sig-
nificativo sobre el producto (con un nivel de confianza del 95 %) de forma
contemporanea y hasta el segundo trimestre'?. En particular bajo este enfo-
que, un incremento de un 1 por ciento de impuestos, genera una reduccién
del producto de 0.02 puntos porcentuales de forma contemporanea. De for-
ma acumulada la reaccién del producto ante un shock de impuestos es de
0.03 puntos porcentuales y alcanza su minimo en el segundo trimestre.

En términos de cambios unitarios, un aumento de un Cérdoba en impuestos
se asocia de con una reduccién del producto de 0.14 Cordobas en el primer
trimestre, y 0.21 Cérdobas en el segundo trimestre de manera acumula-
da?’. Luego del tercer trimestre, la respuesta del producto ante el choque
de impuestos es positiva, lo que parece indicar que a mediano plazo shocks
impositivos no poseen efectos distorsionadores sobre la actividad econémica.
Se debe destacar que el efecto (aunque reducido) es estadisticamente signifi-
cativo. No obstante, este resultado debe interpretarse con cautela, ya que el
mismo tiende a ser particularmente sensible a cambios en la especificaciéon
econométrica (esto se analiza con mds detalle en la siguiente seccién).

19 Cualitativamente, la respuesta del producto al choque de impuestos, es muy similar al
resultado que encuentra Restrepo & Rincén (2006) con datos de Chile.

> f_q yresponsey

20g] multiplicador de impuestos acumulado se define como: m, = S rresponses
t=1
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Nota:—La linea continua representa la respuesta de las variables del sistema ante un shock de
impuestos puro. La linea punteada representa un intervalo de confianza analitico asintético
del 95 por ciento (% 2 errores estdndar). Respuesta acumulada. Con excepcién de la inflacién,
el eje vertical representa los puntos porcentuales de cambio ante un aumento del 1 por ciento
en los ingresos fiscales y el eje horizontal representa el nimero de trimestres.
Fuente: Elaboracién propia.

Relacionado con lo anterior, la respuesta de la inflacién ante un shock impo-
sitivo es negativa hasta el quinto trimestre bajo el esquema de identificacién
recursivo (Figura 5), y su respuesta es atin mas marcada cuando se estd bajo
el esquema de identificacién de Blanchard-Perotti. El resultado es consis-
tente con lo encontrado por Caldara & Kamps (2008). Dado que el shock
impositivo supone ralentizacion de la actividad econdémica en el corto plazo,
bajo ambos esquemas de identificacién, es razonable pensar que esto se pue-
de asociar con una reduccion en las presiones al alza en los precios, debido
al potencial shock negativo de demanda que enfrentarian los consumidores;
ello como resultado de la reduccién del ingreso disponible que supone un
aumento en los impuestos.
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La Figura 6 muestra la respuesta de las variables del sistema utilizando el en-
foque de Blanchard & Perotti (2002). En cuanto a la dindmica de respuesta
del producto ante el choque de impuestos, los resultados no son sustancial-
mente diferentes en comparacion con lo que se evidencia en la Figura 5, no
obstante, la magnitud del efecto es distinta. Se puede observar en la Figu-
ra 6 que la respuesta contemporanea del producto ante un shock fiscal de
1 por ciento (efecto multiplicador) es de -0.13 puntos porcentuales. Dicha
respuesta del producto es negativa hasta el quinto trimestre cuando efecto
multiplicador alcanza un valor de -0.01. Luego del quinto trimestre se evi-
dencia una respuesta positiva (pero no significativa) del producto ante un
shock de impuestos, similar a lo encontrado bajo el Enfoque Recursivo (ver
el Panel C de la Figura 5).

FIGURA 6: Shock de impuestos — Enfoque Blanchard-Perotti
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Nota:—La linea continua representa la respuesta de las variables del sistema ante un shock
de impuestos puro. La linea punteada representa un intervalo de confianza del 95 por ciento
(£ 2 errores estdndar). Respuesta acumulada. Con excepcién del caso de la inflacidn, el eje
vertical representa los puntos porcentuales de cambio ante un aumento del 1 por ciento en
los ingresos fiscales y el eje horizontal representa el nimero de trimestres.

Fuente: Elaboracién propia.
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5.4. Sensibilidad de los resultados

Los resultados descritos en la seccién anterior son particularmente llamati-
vos. En la literatura se evidencia que normalmente choques de gasto ptublico
poseen efectos positivos y sostenidos en el producto (ver, entre otros: Blan-
chard & Perotti (2002); Caldara & Kamps (2008); Boiciuc (2015); Restrepo
(2020)), lo cual estd en linea con lo que indica la teoria neokeynesiana. No
obstante, los resultados sugieren que en Nicaragua el gasto publico afecta
al producto de forma positiva y significativa, solamente en el corto plazo.
Este resultado, sin embargo, podria estar dirigido por los acontecimientos
de abril de 2018, los cuales produjeron un importante quiebre estructural en
las series (ver el Panel A de la Figura 2)2'.

Para verificar la magnitud del efecto multiplicador previo a las protestas
de 2018 se realizan estimaciones con una ventana de datos extendida desde
2006:1-2018:1, las cuales se presentan en las Figuras Al, A2, A3 y A4 del
Anexo. En estas figuras se puede evidenciar que los resultados para el caso
en el que se considera un choque de gasto, no varian cualitativamente res-
pecto a lo presentado en las Figuras 3 y 4. Ademas, cuantitativamente los
resultados son muy similares.

Bajo el enfoque recursivo, el efecto contemporaneo de un choque de gasto es
similar al encontrado en las estimaciones iniciales, pues este alcanza un valor
de 0.07. Por su parte bajo el enfoque Blanchard-Perotti el valor del efecto
multiplicador es 0.18. En cuanto al efecto de un choque de impuestos, los
resultados son un tanto més dispersos. Si se considera el esquema de identifi-
cacién recursivo el efecto multiplicador contemporaneo es 0.02, mientras que
bajo el esquema de Blanchard-Perotti asciende a -0.47, el cual es considera-
blemente inferior a las estimaciones iniciales, reflejando un importante grado
de sensibilidad ante cambios en las especificaciones econométricas conside-
radas. Lo anterior limita el alcance de las conclusiones alrededor del efecto
de un potencial choque de impuestos sobre la economia nicaragiiense 22.

21Ello a pesar que en las estimaciones se controle con variables dicotémicas dicho episo-
dio.

2ZNotar que nuestras estimaciones del choque de impuestos bajo el esquema de
Blanchard-Perotti, son idénticas a las que realizan Blanchard & Perotti (2002) en su es-
tudio. Los resultados de nuestras replicaciones se muestran en la Figura A5. Este tipo de
resultados puede ser consecuencia del uso de ventanas muy cortas de datos y persistencia
estacional en las series.
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5.5. Discusion

Como se mencioné al inicio del estudio, hasta abril de 2018, el desempeifio
econémico de Nicaragua demostré un dinamismo impresionante con respecto
a otros paises de la region. Sin embargo, no existe evidencia robusta de que el
gasto del gobierno haya sido determinante en este proceso (véase Mendieta
2017a, p. 12). Pues, con respecto al shock de gasto, los resultados sugieren
que éste podria promover la actividad econdmica en el corto plazo, pero lue-
go no existe informacién clara sobre su efecto causal; hallazgo senalado en
otros estudios (e.g., Mendieta (2017a)).

El pequetio efecto del shock de gasto sugiere que las politicas de este estilo
deben tomarse con cautela para garantizar el equilibrio fiscal, al intentar pro-
mover la actividad econdmica utilizando este instrumento, considerando las
limitadas opciones de politica monetaria que dispone el pais bajo su actual
régimen cambiario®®. Por tanto, las medidas de gasto focalizado y ejecutado
de forma eficiente, debe ser prioridad para tratar de fomentar el crecimiento,
mejorar la estabilidad macroecondmica y conseguir resultados sociales sos-
tenibles (Garry & Rivas 2017, p. 7; Shahid & Naved 2010, p. 497; Ravnik &
Zili¢ 2011, p. 26). A pesar que este estudio no permite ofrecer recomendacio-
nes de politicas especificas, referente a las decisiones de gasto corriente o de
capital, se debe continuar investigando sobre la temética debido a que se ha
evidenciado que no existe consenso en la literatura sobre el efecto de ambos
tipos de gasto sobre el producto (ver: Mendieta 2017a; Garry & Rivas 2017,
Estevao & Samaké 2013).

Por su parte, la evidencia encontrada en este estudio sugiere que el efecto
causal de politicas de incremento en los impuestos sobre el producto no que-
da del todo claro bajo las estrategias de identificacién utilizadas, pues los
resultados suelen ser sensibles a distintas especificaciones. Una alternativa
para estimar este efecto causal puede ser utilizar una estrategia de identifi-
cacién de estudio de eventos, posterior al periodo en el cual un shock fiscal
ocurre, lo que podria generar un resultado mas consistente del verdadero
efecto de shocks impositivos sobre el producto.

Con base en lo anterior, es razonable pensar que, aunque resulte necesario
implementar shocks de politica fiscal (i.e., aumento de impuestos) para sos-

23Gi se considera un anélisis bajo un enfoque neokeynesiano, la politica fiscal (ya sea a
través del aumento del gasto publico o reduccién de los impuestos), es fundamental para
impulsar la actividad econémica, particularmente bajo un arreglo de tipo de cambio fijo.
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tener las politicas econémicas y sociales impulsadas por el gobierno, en el
contexto nicaragiiense i.e., fragilidad social e institucional, no son suficientes
porque su éxito depende de factores internos y externos relacionados con as-
pectos estructurales e institucionales. Esto puede claramente limitar el efecto
de la politica fiscal, ya que los agentes econémicos en un contexto de incerti-
dumbre suelen responder de forma atipica, lo que no contribuye a mejorar la
efectividad de las politicas como senalan Vegh & Vuletin (2014). Asi, tanto
los datos como la teoria sugieren que serd un desafio recuperar la senda de
crecimiento del producto en el corto o mediano plazo, principalmente debido
a los desequilibrios institucionales (Lavigne 2006).

6. Conclusiones

No cabe duda de que uno de los retos mas importantes para el desempeno
econémico de Nicaragua en los proximos anos es preservar la estabilidad
macroeconémica y financiera (BCN 2018a, p. 44). Mds importante todavia,
alinear los desequilibrios fiscales en el mediano plazo y emprender reformas
estructurales, es inevitable para salvaguardar la sostenibilidad. Sin embargo,
la evidencia empirica en este estudio pone de manifiesto que lograr esfuerzos
fiscales y mantener una buena politica fiscal, a menudo depende de premisas
institucionales capaces de garantizar “un escenario en igualdad de condi-
ciones” en el sentido de Acemoglu & Robinson (2012), en que los actores
puedan trabajar e invertir en actividades productivas clave, necesarias para
impulsar el crecimiento econémico a medio y largo plazo como plantean La-
vigne (2006, p. 3), Persson (2002, p. 883) y Poterba (1994, p. 799).

Al estimar los shocks de gasto bajo los enfoques de identificacién utilizados
i.e., Recursivo y Banchard-Perotti, y centrar la atencién en las funciones
impulso respuesta, es posible observar que la dindmica de las variables del
modelo no difiere sustancialmente. Sin embargo, los resultados a menudo ca-
recen de significancia estadistica. En ambos casos, la respuesta del producto
ante shocks de gasto es reducida, sugiriendo que el tamaifio del multiplicador
de gasto es pequeno y que la actividad econémica no responde sustancial-
mente a impulsos de este tipo. La teoria econdmica sugiere que la politica
fiscal contractiva funciona mucho mejor cuando la situacién econdémica en
un pafs estd en auge, pero no cuando se estd en crisis (véase Ravnik & Zili¢
(2011)). La reducida respuesta del producto ante choques de gasto indica que
se debe priorizar la eficiencia en su ejecucion, lo cual puede ser determinante
en periodos de crisis donde normalmente se evidencia que el multiplicador
de gasto es superior (por su efecto estabilizador), comparado con el que se
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encuentra en tiempos tranquilos (véase De-Castro & Hernandez (2006)), no
obstante, eso no sucede en este estudio. Por tanto, de cara al futuro la efi-
ciencia del gasto como instrumento de generacién de crecimiento debe ser
prioritaria.

Por otra parte, la respuesta del producto ante un shock de impuestos es sig-
nificativamente negativa en el corto plazo. Sin embargo, en el mediano plazo
el efecto negativo de politicas contractivas de impuestos sobre la actividad
econdémica tienden a disiparse, y en efecto, se encuentra que el producto
responde de forma positiva a shocks de este tipo. A pesar de este notable
hallazgo, dada la sensibilidad de los resultados a cambios en las condicio-
nes de estimacion, debe tomarse con suma cautela. Al respecto, una de las
principales conclusiones que se puede derivar de este estudio, es que la conti-
nua investigacion sobre politica fiscal en Nicaragua debe ser prioritaria para
ofrecer informacion 1til a los tomadores de decisiones sobre los potenciales
efectos de sus politicas, y sobre todo, investigaciones futuras deben incorpo-
rar (ademads de las variables macroeconémicas normalmente utilizadas, como
tipos de interés o consumo privado), factores institucionales que se ha evi-
denciado juegan un papel importante en la efectividad de cualquier politica
implementada, tal como lo demuestran Vegh & Vuletin (2014) y Lavigne
(2006).
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A. Anexos

TABLA Al: Estadisticos Descriptivos

Indicador Ratio sobre PIB Crecimiento
Gasto Impuestos PIB Gasto Impuestos

Media 15.6 15.1 2.9 5.4 4.8
Mediana 15.5 14.6 3.9 5.9 3.3
Max. 20.6 20.6 8.7 26.7 32.2
Min. 12.3 12.1 -9.2  -20.1 -33.3
Desv. Estandar 1.7 2.2 4.3 9.5 13.0
Varianza 2.9 4.9 184  90.9 168.1

N 57 57 53 53 53

Nota:—Representa los estadisticos descriptivos de las variables usadas en el sistema. Para
mas detalle, consultar la Seccién 3.
Fuente: Elaboracién propia.

TABLA A2: Rezagos Optimos Modelo VAR

Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ

0 126.39 NA 0.00 -3.70 -2.49 -3.24
1 165.11  59.22 0.00 -4.59 =277 -3.90
2 192.75 37.95 0.00 -5.05 -2.62 -4.12
3 216.18 28.48 0.00 -5.34 -2.31 -4.18
4 244.70 30.20% 0.00* -5.83 -2.20 -4.44*
5 260.76 14.48 0.00 -5.83* -1.59 -4.21

Nota:—* Indica el rezago 6ptimo seleccionado por el criterio de informacién
correspondiente. Cada prueba se realiza al 95 por ciento de confianza. LR:
sequential modified LR test statistic. FPE: Final prediction error. AIC: Akaike
information criterion. SC: Schwarz information criterion. HQ: Hannan-Quinn
information criterion.

Fuente: Elaboracién propia.
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F1GURA Al: Shock de Gasto — Enfoque Recursivo(2006:1-2018:1)

(a) Panel A (b) Panel B
Respuesta de Gasto Respuesta de PIB
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Nota:—La linea continua representa la respuesta de las variables del sistema ante un shock
de gasto puro. La linea punteada representa un intervalo de confianza del 95 por ciento
(£2 errores estdndar).

Fuente: Elaboracién propia.

FI1GURA A2: Shock de Impuestos — Enfoque Recursivo(2006:1-2018:1)

(a) Panel A (b) Panel B
Respuesta de Impuestos Respuesta de PIB
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Nota:—La linea continua representa la respuesta de las variables del sistema ante un shock
de impuestos puro. La linea punteada representa un intervalo de confianza del 95 por
ciento (+ 2 errores estdndar).

Fuente: Elaboracién propia.
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F1aUuRA A3: Shock de Gasto— Enfoque Blanchard-Perotti (2006:1-2018:1)

(a) Panel A (b) Panel B
Respuesta de Gasto Respuesta de PIB
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Nota:—La linea continua representa la respuesta de las variables del sistema ante un shock
de gasto puro. La linea punteada representa un intervalo de confianza del 95 por ciento
(£2 errores estdndar).

Fuente: Elaboracién propia.

FIGURA A4: Shock de Impuestos— Enfoque Blanchard-Perotti (2006:1-
2018:1)

(a) Panel A (b) Panel B
Respuesta de Impuestos Respuesta de PIB
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Nota:—La linea continua representa la respuesta de las variables del sistema ante un
shock de impuestos puro. La linea punteada representa un intervalo de confianza del 95
por ciento (+2 errores estdndar).

Fuente: Elaboracién propia.
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F1aurA A5: Replicacién shock de Impuestos Blanchard & Perotti (2002)
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Nota:—Presenta la replicacién de los resultados obtenidos por Blanchard & Perotti (2002),
considerando un shock positivo de impuestos. La replicacién considera el supuesto de
tendencias estocdsticas (ST) de las series incorporadas en el sistema.
Fuente: Elaboracién propia.

A.1. Control Sintético

En linea con Abadie & Gardeazabal (2003), Abadie et al. (2010), asi como
Abadie et al. (2015), asumiendo que tenemos ¢ + 1 paises indexados como
1=1,2,3,...,c+ 1 en T periodos de tiempo ¢t = 1,2,3,...,T, donde solo
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el pais nimero 1 (i = 1), experimenta un ‘tratamiento’, por ejemplo, se ve
afectado por protestas sociopoliticas, entonces se pueden utilizar los otros
paises que no fueron afectados por las protestas para ‘construir’ un contra-
factual con el objetivo de simular lo que hubiera sucedido en ausencia de
dichas protestas. A esto, se le conoce como Control Sintético en la literatura
relacionada. Se tiene que existen Ty periodos en los que el pais afectado no
estd expuesto a las protestas, y se tiene 1} periodos posteriores al desenca-
denamiento de las protestas, esto implica que 1o + 11 =T

El efecto de las protestas sociopoliticas en Nicaragua estd dado por ay =
Yf —Yzév . Donde YgtE es la variable de resultado de Nicaragua, en este caso, el
PIB real per capita, y YZéV es el PIB real per capita que se estima combinando
el PIB real per capita de todos los demas paises incluidos en la muestra i.e.,
los paises que no estuvieron expuestos a las protestas. Dado que i = 1 es el
pais expuesto a las protestas, se tiene que estimar el efecto causal a partir
de un modelo factorial que toma la siguiente forma:

Yiiv =0 + Yepti + €ir

Donde Ylév es la variable de resultado de los paises que no estuvieron ex-
puestos a las protestas sociopoliticas. d; es un factor comun entre paises,
este es el llamado soporte comun. d; es un vector desconocido de pardmetros
de tiempo y el elemento e;; representa el término de error del modelo.

Para “construir” el contrafactual, se tiene que ponderar la informacién de los
paises, con el objetivo de obtener la mejor simulacion del PIB real per capita
de Nicaragua, a partir del PIB de todos los demas paises. Por tanto, se tiene
que considerar un vector de C' x 1 elementos ponderados e indexados por
Jj=2,3,...,c+ 1, entonces, se tiene que (wa,ws, ..., w.1) = W, donde w;
representa las ponderaciones de cualquier pais que se utiliza para conformar
la serie de control sintético del PIB real per cdpita de Nicaragua. Se debe

tomar en cuenta que 0 < w; < 1y E?iéwj = 1. Por tanto, los valores de

la variable de resultado estdan dados por }A/jt = Z;J:r%w;‘ jt- Con estas pon-

deraciones (w), se busca minimizar el error de prediccién cuadréatica media

J
(RMSPE, por sus siglas en inglés) definido: \/T%E;'FL(YH — Z;J:réw;‘ it)2,con
el objetivo de obtener la mejor serie del PIB real per capita de Nicaragua
simulada (i.e., Nicaragua sintética), y poder afirmar que el resultado obte-
nido después de las protestas, es un efecto causal de este shock exdgeno al
PIB real per capita.




	¿SIMETRÍA O ASIMETRÍA EN EL AJUSTE DE LAS TASAS DE INTERÉS PASIVAS? EVIDENCIA PARA NICARAGUA
	Introducción
	Revisión de literatura
	Las tasas de interés en Nicaragua
	La política monetaria en Nicaragua
	Dinámica de las tasas de interés domésticas respecto a sus determinantes
	La tasa internacional como anclaje de las variables domésticas

	Información empírica y método
	Descripción de los datos
	Enfoque metodológico
	Estimación de la Asimetría

	Resultados
	Análisis de robustez
	Conclusiones
	Anexos
	EFECTOS DE SHOCKS DE POLÍTICA FISCAL EN NICARAGUA: EVIDENCIAS DE UN ANÁLISIS SVAR
	Introducción
	Revisión de literatura
	Los datos
	Análisis descriptivo

	Aspectos metodológicos
	El modelo
	Enfoque recursivo
	Enfoque Blanchard-Perotti
	Propiedades de las series

	Resultados
	El efecto de las protestas
	Shock de gasto
	Shock de impuestos
	Sensibilidad de los resultados
	Discusión

	Conclusiones
	Anexos
	Control Sintético

	IMPLICANCIAS DEL FORTALECIMIENTO DEL DOLAR PARA LA REGIÓN CARD
	Introducción
	Revisión de literatura
	Metodología
	Resultados
	Conclusiones
	Anexos
	SALARIO MÍNIMO Y SU IMPACTO EN LAS REMUNERACIONES: CASO DE NICARAGUA
	Introducción
	Revisión de literatura
	Evidencia Empírica del mercado laboral y remuneraciones en Nicaragua
	Marco normativo e institucional sobre salario mínimo en Nicaragua
	Comportamiento del salario mínimo y remuneraciones en Nicaragua durante el período 2004-2018
	Salario mínimo efectivo
	Remuneraciones
	Índice Kaitz


	Marco Metodológico
	Datos
	Modelo de Corrección de Errores
	Efecto Faro
	Especificación econométrica del efecto faro

	Modelo de Rezagos Distribuidos (ARDL)
	Vector Autorregresivo (VAR)
	Pruebas econométricas a las series y los modelos
	Estacionariedad de las series
	Test de raiz unitaria ante cambio estructural
	Presencia de autocorrelación
	Cointegración de las series
	Causalidad de Granger


	Resultados
	Modelo de Correción de Errores
	Efecto Faro
	Resultados del Modelo de Rezagos Distribuidos
	Resultados del Modelo Vectores Autoregresivos

	Conclusiones
	Anexos
	DRIVERS Y FRENOS DEL EMPRENDIMIENTO EN NICARAGUA
	Introducción
	Revisión de la literatura
	Información empírica y método
	Perfilamiento demográfico
	Variables y método de estimación de la distribución de oportunidades emprendedoras
	Variables y modelo econométrico para explicar la naturaleza de las oportunidades emprendedoras
	Identificación de sesgos de comportamiento relacionados con dimensiones de personalidad según Eysenck & Eysenck (2008)
	Diagnóstico situacional del ecosistema emprendedor según fuentelsaz2018institutional

	Resultados
	Perfilamiento demográfico
	Análisis de la naturaleza de las oportunidades emprendedoras
	Estimación del modelo econométrico para explicar la naturaleza de las oportunidades
	Barreras conductuales al emprendimiento en Nicaragua
	Diagnóstico situacional del ecosistema emprendedor

	Conclusiones y recomendaciones



