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Abstract

En la actualidad la conduccién de politica econdmica debe tomar en cuenta que la transmision de sus
efectos depende de multiples factores que pueden condicionar su efectividad. Por ello, es necesario
tener una vision mds amplia que considerar sélo los efectos promedios. En el presente trabajo de
tesis se estima el multiplicador del gasto fiscal buscando responder, basicamente, la siguiente pre-
gunta: ;La alta incertidumbre, hace que el multiplicador del gasto fiscal se reduzca o se incremente?
Utilizando una muestra de paises avanzados y desarrollados se estima el multiplicador fiscal condi-
cional en distintas medidas de incertidumbre. Los principales hallazgos tienen que ver con que, en
general, vemos que el multiplicador del gasto fiscal efectivamente puede ser no lineal. Es mds, se
encuentra que la alta incertidumbre hace que el multiplicador sea mayor para un grupo de economias
emergentes y menor para un grupo de desarrolladas. Por dltimo, la evidencia nos vuelve a confirmar
la importancia del rol de la confianza de los agentes dentro de los mecanismos de transmision de la

politica fiscal.
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1. Introduccion

La economia estd constantemente recibiendo shocks provenientes de distintas fuentes. Estos shocks
o innovaciones sobre las variables importantes, como por ejemplo los agregados macroeconémicos,
son los que muchas veces rigen las fluctuaciones de estas, pero también son los causantes de algu-
nos cambios estructurales importantes sobre su dindmica. Ahora bien, algo ain mas interesante de
observar es que las variables econdmicas a veces tienen respuestas no lineales a ciertos shocks. Por
ejemplo, los precios al recibir shocks del tipo de cambio o innovaciones en la politica monetaria, el
empleo al recibir cambios en los salarios reales, o el mismo PIB al recibir shocks provenientes de
alguna politica econémica, pueden eventualmente responder, a veces, de una forma, y otras veces,
de otra forma. Esta respuesta no lineal que insintio se debe principalmente a que hay condiciones de

la economia que generan que las respuestas no sean siempre las mismas.

Asimismo, tal como el PIB y otros agregados pueden responder de forma no lineal frente a ciertos
shocks, esto entonces se puede traspasar, por ejemplo, a la reaccion de los agentes econdmicos frente
a las politicas econdmicas. En otras palabras, puede pasar que la efectividad de cierta politica no
tenga siempre la misma respuesta. Por ejemplo, hay trabajos como Jannsen et al. (2015), que aportan
con evidencia acerca de que la politica monetaria puede llegar a tener mayores efectos estabilizadores
cuando coincide ya sea con tiempos de recesion o con tiempos en donde los mercados financieros
estdn mds restrictivos. Esto dltimo nos lleva a pensar en que también la politica fiscal puede verse
afectada por ciertas condiciones por las que pasa una economia en cierto momento del tiempo, y, al
igual que la politica monetaria, llegar a tener efectos que dependan de ciertas circunstancias. Este

trabajo de tesis, de hecho, se centra en la politica fiscal.

Siempre son las crisis las que despiertan el hambre entre los investigadores para emprender estudios
sobre la politica fiscal. Al menos asi se vio con la Gran Recesién a fines de la primera década
de este siglo. Ahora, es esta ultima crisis del COVID-19 la que esté reactivando los incentivos a
investigar sobre la politica fiscal y su efectividad, lo cual hace que aumente el valor de aportar con
respuestas que incumben al multiplicador fiscal. Antes de continuar, y a modo de predmbulo para
luego presentar los objetivos de este trabajo de tesis, me gustaria resaltar dos temas en paralelo. El

primero tiene que ver con el multiplicador fiscal, y el segundo con la incertidumbre.

1.1 Multiplicador fiscal no lineal

Primero que todo, ;{Qué entendemos por multiplicador fiscal? Este es el cambio generado en el PIB

de una economia, provocado por un cambio en el gasto fiscal (o en el déficit fiscal, si es que se quiere



generalizar, pues, también se puede hablar de reduccién de impuestos). Entonces, siguiendo la linea
del parrafo anterior, la interesante discusion que se instalar aqui es acerca de que el multiplicador
fiscal puede ser no lineal. En otras palabras, la efectividad de la politica fiscal, ya sea gasto o bien
impuestos, puede depender de condiciones o estados por las que cierta economia pasa en el momento
en que se lleva a cabo la politica. Y no solo eso, pues, efectivamente, vemos que los efectos que un
estimulo fiscal puede generar varian a través de los afios, a través de los distintos tipos de economias,
a través de los distintos instrumentos que se utilizan, etc. Autores de trabajos como Corsetti et al.
(2012) hacen énfasis en que el multiplicador fiscal no es uno solo, no es un nimero establecido para
ninguna economia. Es decir, proponen la idea de pensar en que no existe e/ multiplicador, porque
el multiplicador fiscal, aseguran, varia segun pais y a través del tiempo. Principalmente depende de
qué pais se esté midiendo y/o de qué momento del tiempo, porque el multiplicador fiscal depende
fuertemente de algunos factores, y estos, a su vez, son los que varian entre paises y con el tiempo.
Ellos mismos encuentran evidencia sobre la dependencia del multiplicador fiscal frente a condiciones

como el régimen cambiario, el nivel de deuda publica, entre otras.

Es de conocimiento comiin que a veces los intentos de los gobiernos por estabilizar ciertos agregados
macroecondémicos nunca estan exentos de externalidades, en donde hay ocasiones en que ocurre ya
sea un crowding-out o, por el contrario, un crowding-in del sector privado. El primero se refiere a una
externalidad negativa sobre los agentes del sector privado, y el segundo es una positiva. Es importante
para la politica fiscal (ya sea con dnimos contractivos como expansivos) entender e identificar qué
caracteristicas (estructurales y no estructurales) de la economia pueden llegar a interactuar con dicha
politica, porque es imposible que no interactie con nada, y entender también la forma en la que
podria interactuar. Hay circunstancias econdmicas que son propias a una u otra crisis, o que son
propias a uno u otro pais. Por eso, es importante adoptar la postura de considerar que hay tiempos
normales y anormales en la economia. No solo el ciclo sino muchas otras variables también. Los
trabajos tradicionales sobre el multiplicador hacen como si supusieran de forma constante un estado

de la economia, quizds normalidad o quizds anormalidad.

Hay una cosa que si se puede asegurar o consensuar en la literatura. Y es que efectivamente hay
contundente evidencia en que el multiplicador fiscal no es constante y varia con las diferentes condi-
ciones y estados de la economia. Es decir, suficiente evidencia a favor de un multiplicador no lineal
(en la literatura es denominado state-dependent multiplier). La mayor parte de esta literatura sobre
multiplicador fiscal no lineal se ubica en la pregunta de como es la efectividad de la politica fiscal
cuando la economia pasa por periodos recesivos o expansivos. Aqui, uno de los trabajos mds im-
portantes es Auerbach and Gorodnichenko (2012), en el que aplican una novedosa metodologia de
VAR no lineal para estimar para Estados Unidos cémo es el multiplicador en tiempos de recesion

versus en tiempos de expansién'. Basicamente encuentran que el multiplicador del gasto fiscal es

'Metodologia que ha sido replicada en trabajos como: Zhang (2017); Miyao and Okimoto (2017); Gehrke and Hochmuth
(2021); Caggiano et al. (2015).



mayor en tiempos recesivos que expansivos, al igual que en Bachmann and Sims (2012)2. También
estan los autores que encuentran evidencia a favor de que el multiplicador fiscal es mayor cuando
el mercado financiero estd debilitado o existen mayores restricciones financieras (ver, por ejemplo,
Corsetti et al. (2012); Herndndez de Cos and Moral-Benito (2016)), aunque Berg (2015) encuentra
lo contrario. Otros trabajos estudian como es el multiplicador dependiendo del estado de las finan-
zas publicas (Nickel and Tudyka (2014); Ilzetzki et al. (2013); Hernandez de Cos and Moral-Benito
(2016)), o también dependiendo del régimen cambiario (Born et al. (2013); Corsetti et al. (2012)),
del grado de apertura comercial de dicha economia (Ilzetzki et al. (2013)), o de la politica monetaria
del momento en que se aplica el estimulo fiscal (Christiano et al. (2011); Eggertsson (2011)). Esta
ultima hace referencia a cuando la politica monetaria estd estancada en la denominada zero lower
bound, en donde se encuentra evidencia de que la politica fiscal tiende a ser mds efectiva cuando la

tasa estd estancada y permanece inmovil.

1.2 Laincertidumbre dentro de la economia

En paralelo, permitanme hablar ahora de la incertidumbre que a menudo presentan los agentes den-
tro de toda economia y su importancia en la dindmica de algunos agregados macroeconémicos. La
incertidumbre impacta de forma directa sobre la economia a través de miiltiples canales. Si entende-
mos que cada hito importante en el mundo o dentro de cada pais, ya sea de orden politico, financiero,
u otro, generard incrementos en la incertidumbre que los hogares, empresas y gobiernos tienen que
enfrentar dia a dia, independiente de la envergadura de dicho hito. Es por esto mismo que tltima-
mente la incertidumbre ha ganado terreno en la investigacion econdmica, pero también sobre los
ojos de los disefiadores de politica. Los trabajos que se han dedicado a estudiar como afecta un
shock de incertidumbre directamente a alguna variable econémica no son pocos. Como mencioné
antes, la incertidumbre estd presente tanto en los consumidores, en los tomadores de decisiones de
las empresas y en los disefiadores de politica. Cada uno de estos tres tipos de agentes de la economia
percibird y administrard la incertidumbre en una forma propia. Lo complicado es que no sabemos
qué tipo de incertidumbre perciben y cuando. Todo esto significa, entonces, que la incertidumbre en
la economia tiene no una sola sino multiples dimensiones. Es por eso que, al dia de hoy, podemos
ver en la literatura que el esfuerzo de los investigadores por conseguir una proxy de incertidumbre
estd repartido en distintas mediciones de incertidumbre (las cuales revisaré en esta misma seccion),
y no hay una sola linea, mirada o interpretacion de aquella medida. En la vasta literatura al respec-
to podemos encontrar que el concepto incertidumbre a veces se define a partir de la volatilidad de
alguna variable importante, como también podemos encontrar que a veces se tiene una postura mas
relacionada sobre la poca precision en predecir eventos o variables en particular. También se suele
relacionar con la falta de informacién. Uno de los estudios mds protagénicos en esta exploracion so-

bre como afecta la incertidumbre a la economia es el de Bloom (2009). Alli se presentan ideas para

20tros trabajos interesantes que responden la misma pregunta, llegando a la misma respuesta, son, por ejemplo: Hern4n-
dez de Cos and Moral-Benito (2016); Baum and Koester (2011).



entender la relacion negativa que tiene la incertidumbre (medida como volatilidad) sobre el PIB y el
empleo. Luego hay otros trabajos interesantes como, por ejemplo, Carriere-Swallow and Céspedes
(2013), en donde se encuentra heterogeneidad entre paises en la caida del consumo e inversion frente
a un shock de incertidumbre, siendo esta dltima una medida de volatilidad. En Fernandez-Villaverde
et al. (2011) construyen un modelo para simular qué ocurre con incrementos en la volatilidad de
la tasa real a la cual una economia pide prestado, obteniendo que disminuye tanto el PIB como el
consumo, inversion y empleo. Bachmann et al. (2013) aporta con evidencia del impacto negativo
que tiene la incertidumbre sobre el PIB tanto para Alemania como Estados Unidos, y Francis et al.
(2014) muestra cémo la incertidumbre incremente los costos de financiamiento de las firmas®. Ahora
bien, a pesar de que la respuesta sobre como impacta la incertidumbre sobre la economia es algo,
en general, casi consensuado, siendo esta contraciclica, la causalidad entre incertidumbre y ciclo

econdmico adn es un tema con respuestas ambiguas.
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Figura 1. Gréfico para las series WUI global y VIX, ambas en MA(7). Las series se centraron en 100 para que sea
posible la comparacién gréfica.

1.3 Objetivos de mi tesis

Habiendo presentado estos dos temas tltimos temas, es decir, por un lado la idea de un multiplicador
fiscal no lineal frente a ciertas condiciones de la economia, y por otro el hecho de que la incertidum-
bre que se presenta en distintos niveles sobre los agentes no pasa desapercibida sobre la economia,
permitanme pensar en lo siguiente. Entonces, asi como la incertidumbre impacta de forma directa
sobre ciertas variables econdmicas, esta, entonces, puede afectar a los mecanismos de transmision de

la politica fiscal. Estamos hablando de una interaccion entre politica fiscal e incertidumbre, por ende,

30tros trabajos interesantes que encuentran relacion negativa entre la incertidumbre y las variables econémicas son, por
ejemplo: Leduc and Liu (2016) y Ahir et al. (2022).



hemos llegado, entonces, a la idea de que la efectividad de la politica fiscal puede depender, entre
otras condiciones de la economia, de los diferentes grados de incertidumbre presentes. Este trabajo
de tesis se basa en un andlisis empirico del multiplicador no lineal del gasto fiscal frente a dos distin-
tos grados de incertidumbre: alta incertidumbre versus baja incertidumbre, siendo las siguientes dos
preguntas el principal motor de este trabajo: ;La alta incertidumbre, hace que el multiplicador del
gasto fiscal se reduzca o se incremente? ;Si es que existe comportamiento no lineal del multiplicador
del gasto fiscal, es el mismo para cualquier tipo de economia? La literatura al respecto atin no llega
a algin acuerdo concreto, de hecho, estas preguntas sobre la no linealidad de la efectividad del gasto

fiscal siguen siendo muy inexploradas al dia de hoy.

Lo que se hizo en el presente trabajo fue separar cuatro economias emergentes y ocho desarrolladas
con datos trimestrales para estimar el multiplicador del gasto para cada una de ellas, utilizando una
metodologia de VAR no lineal basado en Auerbach and Gorodnichenko (2012)*. Para esto usé dos
medidas de incertidumbre (las cuales se discutirdn en seguida), y, ademds, aproveché de observar y
controlar el rol de la confianza dentro de los mecanismos de transmision de la politica fiscal. Esto
ultimo hace referencia a la confianza que los agentes privados (principalmente hogares) tienen en
medio de cualquier politica fiscal, ya que evidentemente es algo que estd siempre presente en la toma
de decisiones de los agentes. Los principales hallazgos corresponden a que, con alta incertidumbre
el multiplicador del gasto fiscal es, en general, mayor para las economias emergentes y menor para
las desarrolladas. Ademads, se encuentra cierta evidencia para recalcar la importancia de la confianza

dentro del mecanismo de transmision de la politica fiscal.

1.4 Medida de incertidumbre

La eleccion de la medida de incertidumbre a ser utilizada en cualquier anélisis que la relacione con
variables econémicas nunca serd trivial. Hay autores, como en Jurado et al. (2015), que insisten
bastante en ello. Algunos reconocen la falencia de trabajar limitdndose a una sola medida de in-
certidumbre (o usar dos, pero muy parecidas), defendiendo la idea de que diferentes medidas de
incertidumbre capturan diferentes dimensiones de la incertidumbre dentro de una economia, dando
a entender que una de las razones de por qué los resultados entre autores son a veces tan variantes
puede venir de que hay mucha variedad de medidas de incertidumbre y no es una dnica la que se
ha usado. En Ludvigson et al. (2021) usan una novedosa estrategia de identificacion para la variable
de incertidumbre dentro de un VAR estructural para mostrar que la incertidumbre en el ciclo econ6-
mico puede comportarse ya sea como impulsora de recesiones o también como receptora endégena
de innovaciones en el crecimiento. Especificamente, encuentran que cierta medida de incertidumbre
(el indice VIX) se comporta como impulsora, mientras que la medida de incertidumbre macroeco-

némica construida por Jurado et al. (2015) resulta mds una variable que responde endégenamen-

4Basicamente, ellos estiman para Estados Unidos el multiplicador del gasto fiscal para ver cémo es en recesién versus
cOmo es en expansion, yo, en cambio, estimo para ver como es en alta incertidumbre versus como es en baja incerti-
dumbre.
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Figura 2. Grifico para el WUI country-specific en MA(7) de todos los paises. En contraste se graficé el VIX en MA(7).
Las series se centraron en 100 para que sea posible la comparacién gréfica.

te a las fluctuaciones del ciclo. Esta tltima (desde aqui en adelante como JLN) es una medida la
cual sus autores denominan como “incertidumbre macroeconémica’” debido a que la construyen con
metodologias econométricas alimentadas con més de 130 diferentes variables macroeconémicas y

financieras de Estados Unidos.

En general, dentro de la literatura sobre trabajos con medidas de incertidumbre (que en su mayoria
se dedican a estudiar el impacto directo de la incertidumbre sobre la actividad econdémica), podemos
encontrar una lista de medidas que es relativamente heterogénea. Una de las razones principales
tiene que ver con lo compleja que puede ser la tarea de crear una buena y precisa proxy de incerti-
dumbre. Dentro de las cuales se pueden identificar algunas relacionadas con la politica econdmica
(WUI (World Uncertainty Index) de Ahir et al. (2022); EPU (Economic Policy Uncertainty) de Ba-
ker et al. (2016)), otras mds financieras o directamente alguna medida de volatilidad (VIX; GFU
(Global Financial Uncertainty) de Caggiano and Castelnuovo (2021); JLN Financial Uncertainty de
Jurado et al. (2015); Time-varying volatility), otras que miden incertidumbre macroeconémica de
forma mds amplia (tal como la medida JLN de Jurado et al. (2015)), también aquellas que miden
disparidades en los pronodsticos de alguna variable en particular (Survey of Professional Forecas-
ters de la Federal Reserve Bank of Philladelphia; Survey of Professional Forecasters del European
Central Bank; Consensus Forecasts del Consensus Economics), y otras medidas mds bien subjetivas
sobre la incertidumbre que perciben los agentes (las cuales estdn construidas en base a encuestas al

sector privado (consumidores/empresas)).

Asimismo, las medidas de incertidumbre que estdn presentes al dia de hoy en la literatura tienen



claras diferencias, principalmente en la construccion, pero también en el enfoque, lo cual lleva a
que, evidentemente, cada una de ellas capture alguna parte de la incertidumbre econdmica que otras
no capturan. Algunos autores critican el hecho de que ciertas medidas solo se limitan a capturar
un pequeiio aspecto de la real incertidumbre econémica que pueda existir en la economia en deter-
minado momento del tiempo. Esta heterogeneidad de medidas de incertidumbre es un tema que ha
sido analizado por algunos trabajos bien interesantes (ver, por ejemplo, Scotti (2016), Ahir et al.
(2022) o Datta et al. (2017)) que le dedican un espacio a argumentar la utilidad de algunas de las
medidas de incertidumbre que vemos en la literatura. La medida construida por Jurado et al. (2015)
es considerada por muchos la mas amplia a la hora de capturar distintas aristas de la incertidumbre
que pueda percibirse dentro de una economia. Una de las caracteristicas que se sefialan sobre esta
medida es, por ejemplo, que es mucho menos ruidosa que el VIX (medida de volatilidad financie-
ra mas utilizada en esta literatura), es decir, es mas persistente, lo cual podemos mirar como un
comportamiento realista del verdadero concepto de incertidumbre, pues, cuando los consumidores y
empresas mantienen elevados niveles de incertidumbre, estos no se disuelve en cuestién de un dia,
sino que pareciera ser mas un ajuste gradual. Otra diferencia que se encuentra entre las distintas
medidas tiene que ver con el timming y magnitud de ciertos hitos. La amplitud de ciertos peaks y el
periodo en el que ocurren muchas veces no se solapan entre ellas. Algunos ejemplos acerca de que
las distintas medidas tienen comportamientos diferentes, las podemos notar, por ejemplo, en cémo
fue la dindmica de cada una frente a la tltima y maés reciente crisis, la pandemia del COVID-19. En
Altig et al. (2020), se muestran detalladamente las diferencias en los peaks alcanzados para distintas
medidas de incertidumbre, asi como también el timming de estos. Unas crecieron antes que otras,
unas comenzaron a recuperarse antes que otras, y asi. La mayoria de las medidas de incertidumbre
tienen su peak récord en medio de la pandemia del COVID-19 (especificamente en el primer trimes-
tre del 2020), y luego lo seguiria, en cuanto a ranking, la crisis sub-prime. Algunas medidas tienen
también peaks bien altos a principios de los noventa, mientras que otras se elevaron a niveles récord
a fines de los 70.

Logicamente, esto tltimo varia no solo con las distintas medidas de incertidumbre, sino también
entre paises. Analizando las distintas medidas podemos darnos cuenta que para una misma medida,
pueden existir elevaciones idiosincréticas a cada pats, es decir, periodos o hitos que no tienen por qué
coincidir entre distintos paises. Entonces, una medida de incertidumbre puede ser mds bien global o
idiosincrdtica a cierto pais. Existe una discusion entre algunos autores a raiz de esto ultimo. Hay los
que se inclinan por utilizar una medida de incertidumbre global, y otros que sugieren usar una medida
mads local. Estas es uno de los aspectos que mas criticas genera sobre el indice VIX como proxy de
incertidumbre. En Berg (2019), el autor argumenta que su variable de “business uncertainty”, la cual
es construida a partir de encuestas, es mucho mads precisa a la hora de capturar la incertidumbre real
que se tiene localmente al interior de una economia versus una medida de volatilidad de mercados

de capitales.



Ahora bien, pese a todo lo anterior, para este trabajo de tesis usé dos medidas de incertidumbre, el
VIX'y el WUI (las cuales se describen en la seccion de Datos), elegidas por las siguientes razones.
Primero que todo, para no entrometerme mucho en aquella discusién de los distintos autores en-
tre usar medida global o més bien medida idiosincrética, yo empleo ambos tipos, por un lado una
medida global, y por otro una medida especifica a cada pais de mi muestra. Estos son: el Country-
specific WUI para la medida de incertidumbre especifica o local; el VIX como una medida global
y comun para todos los paises de mi muestra, y el Global WUI como una segunda alternativa de
medida global. La principal razén que me motivo a utilizar el WUI fue principalmente la cobertura
que presenta esta medida (al dia de hoy, es la medida mas amplia que existe en la literatura, tan-
to en cantidad de paises como en periodos de muestra). Pero, ademds, me motivé también porque
nunca antes esta medida habia sido usada para responder en particular la pregunta de mi tesis, y es
un indice relativamente nuevo y que estd empezando a crecer en la academia y en el sector privado.
Mi uso del VIX como medida de incertidumbre global se basa en dos fundamentos. Por un lado,
Bloom (2009) entrega a la literatura un buen argumento para mirar al VIX como una medida de
incertidumbre, en donde encuentra correlacion importante del VIX con algunas medidas de incerti-
dumbre y ciertas volatilidades de distintas variables importantes de la economia. Pero, esto es solo
para EEUU. Entonces, mientras Bloom (2009) es un fundamento para que el VIX se mire como una
medida de incertidumbre, yo me baso, por otro lado, en el trabajo de Carriere-Swallow and Cés-
pedes (2013) como sustento del uso del VIX como medida de incertidumbre global, es decir, una
medida que puede ser compartida sobre toda mi muestra de paises. Esto puesto que ellos encuentran
cierta evidencia a favor de que shocks en el VXO (equivalente al VIX) generan efectos negativos en
consumo e inversion no solo en EEUU sino que en muchos paises también, tanto emergentes como

desarrollados’.

2. Literatura Relacionada

Como ya vimos en la seccién anterior, existe suficiente literatura dedicada a estudiar los impactos
que genera alguna medida de incertidumbre sobre la actividad econdmica. Ahora bien, por otro lado,
la literatura que intenta responder una pregunta como la de esta tesis no es mucha. Recordemos que
el objetivo de este trabajo es pensar en que los altos niveles de incertidumbre pueden ser capaces
de tener impactos sobre los mecanismos de transmision de la politica fiscal, mds all4 de los efectos
directos que un shock de incertidumbre genere sobre la economia. En otras palabras, aqui estamos
hablando acerca de la interaccion que podemos encontrar entre incertidumbre y politica fiscal. En
efecto, y para ser bien claro, a continuacion se presentard un andlisis descriptivo de aquellos trabajos
que estudian, especificamente, el efecto no lineal de un shock positivo de gasto fiscal en presencia

de distintos grados de incertidumbre, esto es, una comparacion del multiplicador fiscal en periodos

SEllos usan el VXO, que corresponde a una pequefia variacion del VIX. Principalmente cambia la férmula de cilculo.
Ademas, el VXO que ellos usan es sobre el S&P 100 en vez del S&P 500. Més detalle del VIX, la medida que yo usaré,
se encuentra més adelante.



de alta incertidumbre con el multiplicador fiscal en periodos de baja.

Para resumir de forma clara y precisa, plantearé nuevamente una pregunta que se menciond en la
seccion anterior: ;La alta incertidumbre, hace que el multiplicador fiscal de gasto se reduzca o se
incremente? Evidentemente, veremos que la literatura al respecto ain no llega a consensos claros,
y la primera explicacion es que todavia esta parte de la literatura relacionada a incertidumbre sigue
siendo muy poco explorada. En la bisqueda que realicé al respecto, se encuentran cinco trabajos
que llegan a que el multiplicador del gasto fiscal resulta menor en periodos de alta incertidumbre,
mientras que solo tres papers encuentran evidencia a favor de un mayor multiplicador en tiempos de
alta incertidumbre (més detalle al respecto se puede ver en el Cuadro 1). Ademas, a pesar de que
la usanza general aqui sea la metodologia de vector autorregresivo (VAR), existe gran variedad en
cuanto a especificaciones, muestras e incluso medidas de incertidumbre utilizadas en el andlisis. Sin
embargo, al momento en que los distintos autores proponen intuicién sobre los hallazgos, no se ve

mucha discrepancia. Esto dltimo se discutird mas adelante en esta misma seccion.

Cuadro 1. Resumen de la literatura relacionada

Literatura Mult.lpllcador fiscal . Medida de Tipo de .
. en tiempos de alta Metodologia Muestra . . . . Periodo de muestra
relacionada . . incertidumbre incertidumbre
incertidumbre
Bloom et al. L. EEUU Time-varying S
2018) Menor Modelo tedrico (calibrado) volatility Volatilidad -
Local L
Alloza (2017) Menor L EEUU VIX Volatilidad 1947 Q1 - 2016 Q4
projections
Fritsche (2022) Menor MS-SVAR EEUU T“V“;;‘?lrif;“g Volatilidad 1954 Q1 - 2015 Q4
Wolif and Jerow Menor Local EEUU JLN/VIX Macro/Volatilidad 1969 Q1 - 2019 Q2
(2020) projections
Belke and
Goemans (2021) Menor SEIVAR EEUU JLN Macro 1960 Q1 - 2017 Q2
FMI (2020) Mayor Local T2 paises b lorecasters Forecasters 1990 - 2019
projections disagreement
. Business Subjective
Berg (2019) Mayor Interacted VAR Alemania Uncertainty uncertainty 1970 Q1 - 2014 Q4
Local .
Goemans (2022) Mayor L EEUU NVIX Volatilidad 1890 - 2021
projections

Nota: Para aquellos papers en los que la columna del periodo de muestra no indica el trimestre de inicio y término, se debe a que no fueron
claramente especificados.

2.1 IMF (2020)

En este trabajo se construye un panel con datos para 72 paises, incluyendo economias desarrolla-
das y emergentes en un periodo que va desde el afio 1990 hasta 2019. Con la metodologia de local
projections disefian una especificacion en la cual hacen interactuar a la variable de inversion publica

(variable de interés) con una funcidén de transicion, la cual indica el cambio de forma suave entre
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un periodo de baja incertidumbre hacia otro de alta incertidumbre!. Aquella funcién se define en
funcién de una medida de incertidumbre. Para esta ultima utilizan la disparidad que hay entre fore-
casters profesionales sobre el PIB para cada pais, series las cuales son obtenidas desde el Consensus
Economics. Los resultados a los que llegan son que la alta incertidumbre genera un multiplicador de

inversion publica mayor que la baja incertidumbre.

2.2 Bloom et al. (2018)

Aqui se presenta un modelo DSGE calibrado con datos de EEUU, en donde el elemento fundamen-
tal es la no-convexidad en los costos de ajuste del capital. Se modela la politica fiscal definiendo
especificamente un subsidio sobre la contratacion que las firmas realizan, financiado con impuestos
de suma-alzada sobre los hogares. La incertidumbre es modelada a partir de modelar un proceso de
time-varying volatility para la productividad de la economia. Entonces, luego se realiza un ejercicio
en el cual pudieron obtener cudnto afecta un shock de incertidumbre sobre la efectividad de la poli-
tica fiscal. El resultado que obtienen es que la alta incertidumbre reduce la efectividad del subsidio
fiscal sobre el PIB.

2.3 Alloza (2017)

En este trabajo, el autor intenta caracterizar cémo afecta tanto la incertidumbre como también el ciclo
econdmico a la efectividad de la politica fiscal. O sea, la estimacién de multiplicador no lineal aqui
es para dos variables de régimen, la incertidumbre y el ciclo?. Usando local projections identifica a
la Blanchard and Perotti (2002) un shock exégeno de gasto publico (gasto total del Gobierno) para
estimar sobre una muestra para EEUU, la cual cubre el periodo de 1947Q1 a 2016Q4. Para su anélisis
de interaccion entre incertidumbre y politica fiscal utiliza como medida de incertidumbre el VXO
(que vendria a ser un primo del conocido indice VIX, tal como se explica en el punto 1.4 de la primera
seccion), con la cual genera una dummy que indica cudndo un periodo de la muestra corresponde
al régimen de alta incertidumbre y cudndo corresponde al de baja. Cabe sefialar que dentro de las
variables dentro de su especificacion se considerd un indice de confianza de los consumidores. El
resultado que obtienen del anélisis del multiplicador no lineal frente a la incertidumbre es que, en
alta incertidumbre el multiplicador del gasto fiscal es menor. Ademads, otro resultado relevante es
que en alta incertidumbre la confianza disminuyd luego del shock de politica fiscal, dando cavidad a
la idea de cuan importante es también la confianza de los agentes privados sobre los mecanismos de

transmisién de la politica econémica.

'Esta metodologfa fue principalmente desarrollada a partir de Jorda (2005), y es bastante comiin en la literatura relacio-
nada a mi pregunta de investigacion.
%El analisis, por cierto, lo realiza por separado.
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2.4 Berg (2019)

Para este caso, el andlisis empirico se realizé sobre una muestra de Alemania que cubri6é desde
1970Q1 hasta 2014Q4. La metodologia que utiliza es la de Interacted VAR, la cual extrae de (poner
acd los trabajos en los que se baso, salen en el word). Basicamente, el autor hace interactuar a la po-
litica fiscal (gasto total del Gobierno) con la incertidumbre. La medida de incertidumbre que utiliza
es un indice idiosincratico al pais, lo que llamarfamos en esta tesis como medida country-specific
de incertidumbre, la cual construyé a partir de una encuesta sobre expectativas de las empresas (Ifo
Business Climate survey). A esta medida de incertidumbre la denominé business uncertainty. Los
hallazgos a los que llegé fueron que la alta incertidumbre genera que el multiplicador del gasto fiscal
sea mayor. Cabe destacar que aqui también se cubrid el andlisis de la confianza sobre el mecanismo
de transmision de la politica fiscal, es decir, se incluyd un indice de confianza en el VAR, dando
como resultado un aumento de la confianza seguido del shock de gasto fiscal en tiempos de alta

incertidumbre.

2.5 Fritsche (2022)

En este trabajo se utiliza la metodologia de Markov Switching para procesos heterocedasticos (MS-
SVAR) sobre una muestra con datos de EEUU, para el periodo de 1954Q1 a 2015Q4. Aqui la incer-
tidumbre se logra definir con time-varying volatility. Se obtiene que la efectividad del shock fiscal

(gasto total del Gobierno) es menor cuando la volatilidad es alta versus cuando es baja.

2.6 Wolff and Jerow (2020)

Aqui se estima con local projections sobre una muestra de EEUU, para el periodo de 1969Q1 a
2019Q2. Las medidas de incertidumbre utilizadas en este trabajo son dos: aquella medida de incer-
tidumbre macroecondmica creada por Jurado et al. (2015) y el VIX. Su resultado principal es que el
multiplicador del gasto fiscal (gasto total del Gobierno) es menor en tiempos de alta incertidumbre
versus tiempos de baja incertidumbre. Ahora bien, cabe sefialar que un punto en el que los autores
hacen énfasis es que los resultados presentan ciertas variaciones al cambiar de una medida de in-
certidumbre a la otra. Esto tltimo contribuye sin duda alguna a la idea de pensar en que la eleccién
entre las distintas medidas de incertidumbre que pueden ser utilizadas para responder una pregunta

como la de mi tesis es crucial.

2.7 Goemans (2022)

Nuevamente, se estiman efectos no lineales de la politica fiscal con local projections. Esta vez se

realiza sobre una muestra bien amplia para EEU, que va desde 1890 hasta 2021. La medida de in-
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certidumbre aqui es una variacion del VIX denominada NVIX. Encuentran que la alta incertidumbre

hace que el multiplicador fiscal (gasto total del Gobierno) sea mayor.

2.8 Belke and Goemans (2021)

Aqui se realiza una estimacion con la metodologia de Self-Exciting Interacted VAR (SEIVAR) para
datos de EEUU, los cuales van desde 1960Q1 hasta 2017Q2. En contraste con los otros trabajos,
para estimar el multiplicador fiscal los autores en esta instancia controlan por fricciones financieras,
expectativas del sector privado y tipo de financiamiento del Gobierno. La medida de incertidumbre
que utilizan es el indice de incertidumbre macroeconémica creado por Jurado et al. (2015), y en la
especificacion del VAR incluyen como variable enddgena a la confianza, al igual que Berg (2019)
y Alloza (2017). El resultado que obtienen es de un menor multiplicador fiscal (gasto total del Go-
bierno) en tiempos de alta incertidumbre. Asimismo, en tiempos de alta incertidumbre la confianza
se reduce luego del shock fiscal. En una dltima instancia, los autores prueban sus estimaciones sin
considerar en el Var el indice de confianza, obteniendo algunas variaciones no menores en los resul-
tados. El digno de las estimaciones no cambid del todo, pero, las impulso-respuesta pasaron a ser en

su mayoria poco significativas.

2.9 Resumen de literatura y aportes de mi tesis

En resumen, claro estd que la pregunta de investigacion que intenta resolver mi trabajo de tesis ain
es relativamente poco explorada. Ademas, los resultados todavia no convergen hacia una unica direc-
cion. También se observa que hay mucha variabilidad en cuanto a metodologia (diferentes modelos
para estimar el multiplicador, distintas especificaciones y controles), distintos tamafos y periodos
de muestra y también distintas medidas de incertidumbre, lo cual puede, quizas, explicar de alguna
forma la variabilidad en resultados que se observan. Otro punto no menor es que, si hablamos so-
lo de estimaciones individuales por pais, solamente observamos a EEUU como foco de estudio, o

Alemania en un caso (en IMF (2020) no se realizan estimaciones pais por pais).

Sin embargo, tal como se mencionaba al comienzo de esta seccion, si es que hay algo en lo que los
autores puedan coincidir, es al momento de proponer explicaciones intuitivas sobre los hallazgos del
multiplicador no lineal que obtienen. Bisicamente, se pueden identificar tres efectos que se repiten
en las explicaciones de los autores. Dos de estos serian los caminos para que el multiplicador llegue
a resultar menor en alta incertidumbre y el tercero es un camino para que el multiplicador resulte
mayor. Por una parte, los autores que encuentran evidencia a favor de multiplicadores menores, esen-
cialmente se basan en el efecto del wait-and-see, efecto que se desarrolla en gran parte de los trabajos
de Nicholas Bloom (ver, por ejemplo, Bloom (2009) y Bloom et al. (2018)). Este dltimo efecto, en

términos simples, se generaria cuando una economia que presenta no-convexidades en los costos de
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ajuste del capital enfrenta incrementos en la incertidumbre, observando cdmo las firmas se vuelven
mas cautelosas para invertir o contratar. De esta forma, un estimulo fiscal que vaya dirigido a las fir-
mas podria verse frenado por el efecto de cautela que habria en las empresas®. El otro efecto al cual
los autores hacen referencia para explicar el multiplicador menor en tiempos de alta incertidumbre es
el de ahorro precautorio, el que se estaria generando por parte de los hogares cuando enfrentan altos
niveles de incertidumbre (ver, por ejemplo: Aaberge et al. (2017); Giavazzi and McMahon (2012);
Lusardi (1998)). Este fendmeno podria impactar sobre los mecanismos de transmision de la politica
fiscal, en el sentido de que los recursos liberados por parte del Gobierno se queden estancados en los
bolsillos (o cuentas bancarias) de los agentes privados. Por otra parte, entre los autores cuyos resulta-
dos se inclina hacia un mayor multiplicador en tiempos de alta incertidumbre, principalmente basan
su intuicién en la idea de que los tiempos de alta incertidumbre coinciden con tiempos de mercados
financieros debilitados, es decir, donde pueden haber altas restricciones financieras. De esta forma,
con la politica fiscal estas restricciones se relajan en cierto grado para algunos agentes (claro esta,
que para algunos hogares este relajamiento es mayor que para otros , pues, pensemos en aquellas
economias con gran porcentaje de agentes no-ricardianos), traduciéndose en una mayor propension
marginal a consumir, lo cual podria, entonces, hacer que algunas politicas (como las transferencias

directas) tengan un mayor efecto sobre agregados como el consumo privado.

Finalmente, otro punto clave que puede extraerse de la literatura relacionada a mi trabajo es la ince-
sante intencion de los autores por hacer presente el papel de la confianza dentro de los mecanismos
de transmisién de la politica econdmica en general. Evidentemente podemos ver que los agentes
privados ven alterada su confianza cuando reciben shocks de politica econdmica. Algunos aseguran
que a veces los estimulos fiscales sefializan alguna intencidn estabilizadora por parte del Gobierno,
traduciéndose en un incremento de la confianza en los hogares, lo cual, segtn ellos, puede producir
un crowding-in de la demanda privada. Otros, en cambio, se inclinan a pensar que la sefializacion
ocurre al contrario, es decir, cuando el Gobierno o el Banco Central muestran sus preocupaciones
por estabilizar, eso genera que los agentes privados reduzcan su confianza. Al final de todo, en rigor,
lo que debemos entender es que, ademds de la interaccion que exista entre la politica fiscal y los ni-
veles de incertidumbre, hay variables que deben controlarse al momento de analizar el multiplicador
fiscal, y, el nivel de confianza que haya sobre la economia tarde o temprano repercutird sobre los

agregados econémicos, ya sea consumo o inversién*

3Basicamente, las firmas en su margen de decisién no invertirdn hasta que la productividad alcance cierto umbral su-
perior, y no desinvierten hasta que la productividad alcance un umbral inferior. Con un shock de incertidumbre, estos
umbrales se incrementan, amplidndose la zona de inactividad de la firma en cuanto a inversién o contratacion, y asi se
genera un efecto de wait-and-see.

“Hay otros trabajos que no necesariamente estudian la dependencia no lineal del multiplicador fiscal, pero que si incluyen
a la confianza como factor clave para la politica econdmica en general. En Bachmann and Sims (2012) se realiza un
analisis sobre como la confianza llega a ser un factor clave para entender los mecanismos de transmisién de un estimulo
fiscal. En Jannsen et al. (2015) se considera el canal de la confianza en las estimaciones de la efectividad de la politica
monetaria que estudian.
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Las contribuciones que mi trabajo entrega a la literatura las puedo dividir en dos tipos, es decir, ya

sea como aporte de cosas nuevas o como un aporte en forma de suma a lo que ya hay.

2.9.1 Aporte de cosas nuevas

Como ya vimos, en la literatura relacionada directamente con mi trabajo, las medidas de incertidum-
bre que han solido usarse son, en su mayoria, alguna forma de volatilidad (VIX), aunque también
podemos ver algin trabajo que haya utilizado la medida creada por Jurado et al. (2015), una medida
de incertidumbre macroeconémica que ultimamente ha ganado buena fama, tanto en la academia
como también en el drea bancaria y empresarial. También podemos encontrar ciertos trabajos que
utilicen alguna medida de dispersion sobre los prondsticos de alguna variable en particular, ya sea
sobre el crecimiento del pib como también dispersion en las expectativas subjetivas de los hogares.
Sin embargo, existe otra medida de incertidumbre que ha ido ganando terreno en el drea privada
y entre los investigadores (principalmente midiendo impacto directo sobre el pib), pero que par-
ticularmente no ha sido utilizada para hacer estimaciéon del multiplicador fiscal bajo presencia de
incertidumbre, eso hasta antes de mi trabajo de tesis. Se trata del World Uncertainty Index (WUI),
construido por Ahir et al. (2022)°. En la presente tesis estamos viendo la utilizacién de este indice
por primera vez para responder la pregunta sobre el multiplicador fiscal no lineal en presencia de
distintos grados de incertidumbre. Otro aporte con el que contribuye mi trabajo de tesis tiene que ver
con la separacién de una muestra de distintas economias, esto es, emergentes versus desarrolladas.
Si bien en IMF (2020) se utiliza una muestra grande para muchas economias, el objetivo central alli
nunca fue separar las estimaciones entre tipos de economias y asi obtener un contraste de resultados
del multiplicador no lineal. Es mds, la muestra de 72 economias se utilizé para crear un panel, y no

para realizar estimaciones pais por pais.

2.9.2 Aporte como suma a lo poco que ya hay

Los resultados de mi trabajo de tesis se suman a los ya obtenidos por la mayoria de la literatura
relacionada, en el sentido de que aporto con mas evidencia a favor de: 1) la dependencia del mul-
tiplicador fiscal frente a distintos estados de la economia y 2) aportar con mas evidencia a favor
de la dependencia del multiplicador fiscal frente a distintos grados de incertidumbre, o dicho en
otras palabras, sumo mds evidencia a favor de que la incertidumbre puede comportarse como un
factor condicionante sobre la efectividad de los estimulos fiscales. Ademads, en mi trabajo de tesis

tomo en cuenta los intentos de los autores por subrayar el rol de la confianza en los mecanismos de

Esta medida comenzé con versiones previas, pero que han ido siendo actualizadas hasta los tltimos dias, por eso la cita
es del dltimo trabajo que se realizé como actualizacién del indice.
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transmisién de la politica fiscal, volviendo a confirmar tal importancia.

3. Metodologia

3.1 Estimacion del multiplicador del gasto fiscal

La metodologia que se aplico en este trabajo de tesis para calcular el multiplicador no lineal se basa
en Auerbach and Gorodnichenko (2012). Ahora bien, antes de presentar la especificacion del mo-
delo baseline, debemos entender bien cdmo es que se obtienen, al final de todo, funciones impulso-
respuesta para dos distintos escenarios (o regimenes). Para eso, pensemos en que tenemos el siguien-

te VAR(p) en su forma reducida:

Y, = C+1(L)Yiy + e

En donde Y; corresponde al vector de variables endégenas, C' es un término constante, II(L) es
el polinomio de rezagos que contiene los coeficientes del VAR(p), y e; un shock #2d. Luego, para
obtener las IRF correspondientes basta obtener los coeficientes estimados de la matriz II(L) para
luego computar las IRF para cada una de las variables de Y; (considerando el tratamiento debido

para la matriz varianza-covarianza del vector de shocks).

Si lo que nos interesara encontrar es la respuesta del PIB frente a un shock exdgeno en el gasto fiscal,
OPIB, 1,
G, °

en el PIB h periodos hacia adelante, seguido de un shock en ¢ del gasto. Notemos que esta respuesta

lo que nos buscariamos aqui, en términos gruesos, no es mas que que corresponde al cambio

depende solo de II(L). Para poder hablar en términos del multiplicador, entonces, simplemente de-

bemos escalar la respuesta de cada periodo por el promedio muestral del ratio £Z2 | obteniendo asi el

a
cambio del PIB en pesos al aumentar en 1 peso el gasto. Esto ultimo es finalmente el multiplicador
del gasto fiscal. Cabe destacar en este punto que, este multiplicador obtenido dependerd siempre de

una sola matriz de coeficientes, por lo que podriamos verlo como un multiplicador lineal.

Pensemos ahora que la respuesta del PIB, o este multiplicador del que hablamos no depende solo
de una matriz de coeficiente, sino que viene dado por dos posibles matrices de coeficientes. En tal
caso tendriamos entonces un multiplicador no lineal. En el sentido de que, ahora % dependeria
de una matriz IT; (L) y también de otra I15(L). La respuesta del PIB frente a un cambio en el gasto
ya no seri