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Resumen'

Este documento estima el multiplicador de la inversion publica en una muestra de 12 paises de
América Latina y el Caribe bajo un marco metodolégico comun y analiza como la eficiencia de la
inversion publica afecta al tamano del multiplicador de la inversion. Para esto, se estiman funciones
de impulso respuesta a shocks de inversion, utilizando el método de proyecciones locales vy
basandose en un panel de datos de frecuencia trimestral. Los resultados indican que la eficiencia de
la inversion publica afecta al tamano del multiplicador. En paises con mayores niveles de eficiencia,
se encuentra un multiplicador a dos afnos superior a 2, mientras que este no es distinto de O en
paises con bajos niveles de eficiencia en la gestion de la inversion publica. Estos resultados sugieren
fortalecer las instituciones que contribuyen a alcanzar una gestion mas eficiente de la inversion.

]

Zoila Llempén Lépez, Martin Ardanaz y Oscar Valencia Arana pertenecen al Banco Interamericano de Desarrollo (BID). Jorge Puig per-
tenece al CEFIP de la Universidad Nacional de La Plata (Argentina). Agradecemos a Santiago Paz Ojeda por su excelente asistencia en
la investigacioén. Los hallazgos, interpretaciones y las conclusiones expresadas en este articulo son enteramente responsabilidad de los
autores. Sus direcciones de correo electrénico son: zoilal@iadb.org (Z. Liempén Lépez), martina@iadb.org (M. Ardanaz), oscarva@iadb.org
(O. Valencia Arana) y jorge.puig@econo.unlp.edu.ar (J. Puig). Este documento elaborado por el Banco Interamericano de Desarrollo.
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La inversion publica puede jugar un rol
fundamental en promover el crecimiento y el
desarrollo de los paises, ya que permite estimular
la actividad econémica a través de sus efectos
en la demanda e incrementar el stock de capital
publico. Esto, a su vez, tiende a incrementar la
productividad de las economias. Si bien varios
estudios han encontrado efectos positivos de la
inversion publicasobreel crecimientoeconémico
de corto vy largo plazo, el tamano de los efectos
documentados en la literatura presenta una
alta dispersion. Parte de estos efectos pueden
explicarse por los diversos contextos econdmicos
e institucionales de los paises. Sin embargo,
una parte importante puede también estar
relacionadaconlaeficienciaconlaquesegestiona
la inversion publica, ya que esta determina la
cantidad y calidad de la infraestructura que se
obtiene dado un determinado nivel de inversion
publica. Este documento analiza como la
eficiencia en la gestion de la inversion publica
afecta al crecimiento econémico de corto plazo
en 12 paises de Ameérica Latina y el Caribe (ALC),
analizando el impacto de esta eficiencia en el
tamano del multiplicador fiscal de la inversion
publica.

El enfoque principal de este trabajo en la
eficiencia de la gestion de la inversion publica
se justifica por la frecuente presencia de
deficiencias en las capacidades institucionales
en paises en desarrollo en general, y en ALC
en particular. Estas deficiencias limitan la
efectividad de las acciones gubernamentales y
el logro de los resultados deseados. De acuerdo
con Cavallo et al, (2018), ALC no solo invierte
pPOCO, sino que también presenta problemas de
eficiencia en la gestion de dicha inversion. Esta
situacion afecta directamente al crecimiento de
los paisesdelaregion. Enelcaso de lagestionde
la inversion publica, las ineficiencias conllevan
menores incrementos en el capital productivo
por gasto de inversion realizado.

Estas ineficiencias se observan en las diferentes
fases del ciclo de inversion (Armendariz et al,

2016). En particular, los paises de la region no
disponen de una planificacion estratégica de
largo plazo robusta para priorizar la inversion
publica y para la articulacion con el sector
privado. Ademas, la presupuestacion anual
de proyectos de inversion presenta una alta
injerencia politica, relegando la priorizacion
de proyectos con base en criterios técnicos.
También existen importantes deficiencias en la
preparaciony evaluacion de proyectos, asi como
en los sistemas de ejecucion y monitoreo. Esto
genera importantes sobrecostos (Serebrisky
et al, 2020a). Asimismo, existen deficiencias
en la coordinaciéon intergubernamental de la
inversion publica (Eguino et al,, 2020).

A pesar de la importancia de este tema, se
conoce poco sobre cuan relevante es en
términos cuantitativos el efecto de la calidad de
la gestion de la inversion publica en diferentes
variables de interés, como el crecimiento
econdmico. La literatura econdmica se ha
enfocado principalmente en comparar los
multiplicadores fiscales de la inversion publica
con los del consumo publico en general. Por
ejemplo, llzetzki et al, (2013), indican que en
paises en desarrollo el multiplicador de la
inversion publica es positivo, cercano a 1 en el
mediano plazo, y estadisticamente diferente
del multiplicador del consumo publico. Otros
estudios también encuentran un mayor
multiplicador fiscal de la inversion en relacion
con el consumo del gobierno (Auerbach vy
Gorodnichenko, 2012b, a: Leduc y Wilson, 2013;
Edeny Kraay, 2014; Calderon et al, 2015; Furceriy
Li, 2017; e Izquierdo et al.,, 2019).

La evidencia para América Latina y el Caribe
tambiéntiendeaencontrarmayoresefectosdela
inversion publica sobre el crecimiento que sobre
el consumo del gobierno. La literatura para la
region se compone principalmente de estudios
gue analizan los paises de manera aislada,
con metodologias de estimacion diferentes? y
mediciones de la inversion puUblica a través de
distintos conceptos? Esto dificulta comparar

2 La literatura ha utilizado principalmente dos estrategias de estimacion. Por un lado, la estrategia de Blanchard y Perotti (2002), que a tra-
vés de series temporales con frecuencia trimestral asume que el gasto del gobierno requiere al menos un trimestre para responder a los
cambios en el producto. Por otro lado, la estrategia de Barro (1981) y Barro y Redlick (2011), que se basa en una identificacién narrativa o de
experimentos naturales utilizando variables instrumentales o subcomponentes del gasto poco probables de correlacionar con eventos
macroeconémicos contemporaneos, como los gastos en defensa o aquellos para afrontar catastrofes naturales.

3 Lainversidon publica puede medirse, segun la disponibilidad de datos, a través de la formacion bruta de capital fisico del sector publico
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los multiplicadores de los paises. Una de las
contribuciones de este trabajo es presentar
un Mmarco metodoldgico comun, que facilita la
comparacion de los resultados de los paises.
La metodologia empleada consiste en estimar
funciones de impulso respuesta a shocks de
inversion, utilizando el método de proyecciones
locales (Jorda, 2005). El multiplicador se calcula
considerandouncambioexdgenoen lainversion
publica, siguiendo a Blanchard y Perotti (2002).
Los datos provienen de informacion trimestral
oficial publicada por los 12 paises. Los resultados
de este trabajo revelan que existe una gran
dispersion en los multiplicadores de la inversion
publica de los paises considerados: en ocho
de ellos, el multiplicador es igual o mayor a la
unidad (esto es, por cada peso que gasta el
gobierno en inversion publica, el producto de
la economia aumenta un peso adicional vy, en
algunos casos, incluso Mas), y en otros cuatro no
es posible identificar un efecto estadisticamente
significativo. Con estas diferencias, resulta
relevante analizar los factores que contribuyen
a explicar la heterogeneidad.

Este documento se enfoca en analizar el rol
de la gestion de la inversion publica. Este
tema ha sido abordado por algunos trabajos
en la literatura, que encuentran que el
impacto econdmico y social de la inversion
publica depende positivamente del grado
de eficiencia con el que se gestione el gasto
de inversion (Cavallo y Daude, 2011; Gupta
et al, 2014; Abiad et al, 2016; Izquierdo et al,,
2019; v Miyamoto et al, 2020). A diferencia
de los trabajos mencionados, este estudio
presenta hallazgos especificos para ALC vy,
ademas, utiliza una aproximacion distinta
en la medicion de eficiencia empleada en
el modelo. Los estudios sefalados utilizan
indices de riesgo pais generales e indices de
eficiencia de inversion publica basados en
procesos clave de gestion. Para este analisis, la
eficiencia en la gestion publica se aproxima a

EVIDENCIA DE PAISES DE AMERICA LATINAY EL CARIBE

partir de un analisis de frontera, que compara
el valor del stock del capital publico per capita
como insumo y una medida de la calidad de
la infraestructura como producto o resultado,
para generar puntajes de eficiencia de la
inversion publica que varian entre O (Mmenos
eficiente) y 1 (mas eficiente).

Los resultados obtenidos al considerar la
eficiencia en la gestion de la inversion publica
en paises de ALC indican que esta tiene un alto
impacto en el tamano del multiplicador. En
paises con mayores niveles de eficiencia en la
gestion de la inversion publica se encuentra un
multiplicador a dos anos superior a 2, mientras
gue este multiplicador no es distinto de O
en paises con bajos niveles de eficiencia. Los
hallazgos de este estudio estan en consonancia
(i.e., dentro del rango de estimaciones) con
investigaciones previas realizadas fuera de la
region. Tanto Furceriy Li (2017) como Izquierdo
et al, (2019) sostienen que los argumentos
de eficiencia son importantes en los paises
europeos. Mientras que, para niveles bajos
de eficiencia, el tamano del multiplicador
de inversion tiende a ser O, el tamano del
multiplicador se vuelve mayor para niveles
mas altos de eficiencia. Por su parte, Miyamoto
et al, (2020) sugieren que la inversion publica
en paises con instituciones Mmas soélidas puede
tener un efecto hasta tres veces mayor que en
aqguellos con instituciones mas débiles. Esta
fortaleza institucional es importante para el
multiplicador de la inversion en las economias
emergentes y de bajos ingresos.

El resto de la nota se organiza de la siguiente
manera: la seccion 2 presenta la literatura
relacionada con la nota y contextualiza su
contribucion; la secciéon 3 describe la estrategia
empirica y los datos utilizados para estimar el
multiplicador de la inversion publica; la seccion
4 reporta los principales resultados y la seccion
5 concluye con comentarios finales.

(FBKF) en las cuentas nacionales o a través del gasto de capital en las cuentas fiscales de la ejecucidén presupuestaria.
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Existe una amplia discusion en la literatura
economica sobre el tamaho de los
multiplicadores fiscales (i.e., gastos e impuestos),
sobre todo, después de la gran crisis financiera
internacional de 2008. Estas discusiones
incluyeron un esfuerzo creciente por estimar
valores precisos para los multiplicadores vy
volvieron a cobrar relevancia ante el despliegue
de paquetes fiscales para contrarrestar el efecto
de la crisis del COVID-19.

Las estimaciones sobre el multiplicador del
gasto agregado (i.e, consumo publico mas
inversion publica) son extensas. Ramey (2011a,
2016, 2019) describe en detalle la literatura
sobre la materia. La evidencia para los paises
desarrollados sugiere que los multiplicadores
son positivos, pero menores o iguales que la
unidad. Esto significa que el gasto aumenta el
Producto Interno Bruto (PIB), pero no estimula
confuerzalaactividad privaday, de hecho, puede
desplazarla. La mayor parte de las estimaciones
se encuentran en un rango de 0,6 a 1 (Ramey,
2019). Para los paises en desarrollo, llzetzki
et al, (2013) encuentran que el multiplicador
tiende a ser menor que en los paises
desarrollados. Ademas, existe un consenso
sobre que el tamano del multiplicador depende
de: i) el estado de la economia, siendo los
multiplicadores mayores en las recesiones que
en las expansiones (Auerbach y Gorodnichenko,
2012b,a; Riera-Crichton et al,, 2015: y Berge et al,,
2021); ii) el régimen de tipo de cambio, siendo
los multiplicadores mayores en regimenes de
tipo de cambio fijo (llzetzki et al, 2013; y Bornet
al, 2013); iii) el grado de endeudamiento, siendo
los multiplicadores mayores cuando la deuda
es baja (llzetzki et al, 2013; Aloui y Eygquem,
2019; Riera-Crichton et al,, 2015; y Huidrom et al,,
2020); iv) el tipo de la politica monetaria, siendo
los multiplicadores mayores cuando la politica
monetaria es laxa y/o cercana al zero lower
bound (Christiano et al,, 2011; Coenen et al,, 2013:
Ramey y Zubairy, 2018y Amendola et al., 2020);
v) el grado de apertura de la economia, siendo
los multiplicadores menores en economias
mas abiertas al comercio (llzetzki et al, 2013;
Riguzziy Wegmueller, 2017; Riera-Crichton et al.,
2015; y Huidrom et al,, 2020); y vi) la regulacion
del mercado laboral, siendo mayores los

EVIDENCIA DE PAISES DE AMERICA LATINAY EL CARIBE

multiplicadores cuando los costos de despido
son menores (Cacciatore et al,, 2021).

Dado que la mayoria de los estudios se centran
en el gasto agregado, existe menos evidencia
sobre los multiplicadores de sus componentes
como, por ejemplo, la inversion publica. Una
serie de trabajos (Auerbach y Gorodnichenko,
2012b, a; Leduc y Wilson, 2013; Eden y Kraay,
2014; Calderdén et al, 2015; Furceri y Li, 2017; e
Izquierdo et al, 2019) han encontrado que el
multiplicador de la inversion publica puede ser
elevado, especialmente cuando se compara
con el multiplicador del consumo del gobierno
enelmedianoplazo. Larazénesquelainversion
publica puede mejorar la capacidad productiva
de la economia al aumentar el producto
marginal del capital y el trabajo. Ademas,
Izquierdo et al. (2019) y Ramey (2020) senalan
gue el tamano del multiplicador de la inversion
publica, asi como sus efectos indirectos en el
sector privado, dependen de manera crucial
del stock de capital publico ya existente.
Cuando el stock de capital publico es bajo, el
producto marginal de una unidad adicional
de inversion publica es grande y, por lo tanto
(junto con los efectos indirectos de la inversion
privada), tiende a generar multiplicadores
de la inversion publica muy por encima de la
unidad. Por el contrario, cuando se parte de
un alto stock de capital publico, dicho impacto
es pequeno y el multiplicador tiende a estar
muy por debajo de 1. Naturalmente, esta
vision favorable con respecto al multiplicador
de la inversion publica viene acompanada de
salvedades, ya que pueden existir factores que
afecten negativamente a la ejecucion de la
inversion y den lugar a multiplicadores nulos
o hasta incluso negativos.* Por ejemplo: i) los
retrasos en la implementacion de la inversion
(Leeper et al, 2010; y Ramey, 2020), ii) la
debilidad institucional (Cavallo y Daude, 2011),
iii) la financiacion de la inversion publica con
impuestos distorsivos (Leeper et al,, 2010;y Bom
y Ligthart, 2014), o iv) una mayor elasticidad de
sustitucion intertemporal para la inversion que
para el consumo (Boehm, 2020), entre otros.

La evidencia especifica para Ameérica Latina
y el Caribe se compone de estudios que, por

4 Esimportante sefialar que un multiplicador inferior a 1implica un efecto de desplazamiento de mayor cuantia que el aumento del gasto

sobre algun otro componente de la demanda agregada.

mn



¢(CUANTO IMPACTA LA EFICIENCIA DE LA INVERSION PUBLICA EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO?

EVIDENCIA DE PAISES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE

lo general, analizan los paises de manera
aislada (véase el Cuadro 1). Una contribucion
relacionada con esta nota es la de Restrepo
(2020) que, si bien estima el multiplicador
del gasto agregado, lo hace para un grupo de
ocho paises de la regidon con la metodologia
de Blanchard y Perotti (2002). El trabajo da
cuenta de resultados mixtos. Esto es, en paises
como Brasil, México, la Republica Dominicana
y Uruguay, el multiplicador del gasto total
es menor que la unidad. En Chile, Colombia,
Paraguay y Perd, las estimaciones se ubican por
encimade .

La evidencia disponible sobre el multiplicador
de la inversion publica es menos abundante
para paises de ALC e indica -también con
excepciones— que estos pueden ser iguales o
mayores que la unidad y mas expansivos que
aquellos del gasto total. En general, los estudios
se realizan para paises estudiados de manera
individual. Para Argentina, por ejemplo, Puig
(2014) e lzquierdo et al, (2019) detectan que
el multiplicador del consumo publico se
encuentra muy por debajo del multiplicador de
la inversion publica. El primero alcanza un valor
cercano a0, mientras que el multiplicador de la
inversion publica es sistematicamente mayor
gue la unidad. Esto muestra la importancia
de la composicion del gasto en cuanto a que
el consumo publico tiene efectos moderados
sobre el producto, mientras que la inversion

publicatiene efectos macroecondémicos mucho
mas expansivos. Vtyurina y Leal (2016) sehalan
un resultado similar para Perd e indican que
el multiplicador de la inversion se ubica en el
rango entre 0,6 y 1,1. Recientemente, Fornero
et al, (2019) documentan que el multiplicador
es 1,7 en el caso de Chile, mientras que para
David (2017) puede alcanzar un valor cercano
a 2 en Paraguay. Alarcon Gambarte (2020)
presenta un multiplicador de inversion
publica acumulado de 0,7 después de ftres
anos en Bolivia. Una excepcion a la regla de
estudios individuales puede encontrarse en
el BID (2018), que presenta estimaciones del
multiplicador de la inversién publica para
una muestra amplia de 21 paises de ALC. Los
multiplicadores son, en general, iguales que
la unidad, pero varian segun los paises: en 16
paises el multiplicador es igual o mayor que la
unidady en otros cinco no es posible identificar
un efecto estadisticamente significativo.

Finalmente, hay que remarcar que ninguno de
los trabajos incluye la dimension de eficiencia
con la cual se ejecuta la inversion publica’
Esta nota se propone abordar dicha dimension
para contribuir a la literatura existente, y aporta
evidencia sobre que un buen manejo en la
ejecucion de la inversion publica (i.e., lograr una
inversion de calidad dado un stock de capital
publico) puede ser determinante para los
efectos expansivos de la misma.

5 EI BID (2018) sugiere el potencial rol de la eficiencia de la inversién publica en la determinacion de su multiplicador. Lo hace a través de
un analisis no condicionado, correlacionando las estimaciones del multiplicador con los niveles de eficiencia. En este sentido, esta nota
aporta evidencia con base en el analisis condicionado y confirma la relevancia de la eficiencia en determinacién del multiplicador de la

inversion publica.
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Cuadro 1. Evidencia empirica sobre el multiplicador del gasto publico y la inversion

publica en América Latina y el Caribe

Multiplicador

Autor Pais Datos el Inv,ers.lon Identificacién | Estimacion
total publica

Puig (2014) Argentina 12%91“72)31; 0.2 1 BP SVAR

lzquierdo et : 1964 - .

al. (2021) Argentina 5014 0,5 16 Narrative (IV) MCO

Puig (2015) Bolivia 129(;2:32 0,1 0,3 BP SVAR

Alarcon - 1990.91-

(2020) Bolivia 2019.02 0,7 BP LP
2005.

Portillo (2022) Bolivia gl-2018. <1 0,1 BP SVAR

g4

Matheson, T.

y 1. Pereira Brasil 12931?1{ 05 BP SVAR

(2016) <

da Silveira

Barros, G.y F. Brasil ;%?qu 0.7 BP SVAR

Correia (2019) 9

Restrepo . 1997.q91-

(2020) Brasil 2017.02 0,8 BP SVAR

Restrepoy 1989,

Rincon (2006) Chile qT—éiOS. 14 BP SVAR/SVEC

Restrepo . 1990.g1-

(2020) Chile 20172 12 BP SVAR

Fornero et al. . 1996.91-

(2019) Chile 20154 1)1 17 BP SVAR

Restrepoy : 1990.g1-

Rincon (2006) Colombia 2005.02 0,2 BP SVAR/SVEC

Restrepo . 1995.qg1-

(2020) Colombia 2017.02 19 BP SVAR
2000.

RESUTIZO G Colombia | gl-2018. | 04-12 BP/VGL- SVAR/LP

al. (2022) Q4 narrative

Laankestery . 1991.91- SVAR/

Loayza (2019) | COStBRICa | g 0p | 0305 o STVAR
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Cuadro 1. Multiplicador (continuacion)

Garcia-Alban 2004.qgl- Restricciones
et al. (2021) Ecuscior 2019.03 028 de signo SEVAR
IMF (2015) México 1994- 0,5 Rezagos OLS-FE
2013

Restrepo . 1990.g1-
(2020) México 20172 0,7 BP SVAR
Membrefo et 2006.

Nicaragua ql-2018. 0,2 0,2 BP SVAR, LP
al. (2021)

a4
: 1998.g1- BP-Narrative

David (2017) Paraguay 2015.02 0,4-2 (Kraay, 2014) SVAR, LP
Restrepo 2003.gl-
(2020) PEIEEIIEY 2017.92 L
Tapiay Gil . 1992.g1-
(2013) Perd 20104 22 SVAR
Vityurina y . 1995.92- E
Leal (2016) . 2015.93 Ol = TVAR
Restrepo . 2003.g1-
(2020) Peru 2017.92 R
Restrepo Republica 1991.91-
(2020) Dominicana 2017.92 E= BP VAR
Restrepo 2005.g2-
(2020) Uruguay 2017.02 05 BP SVAR

Fuente: Elaboracion propia con base en fuentes citadas. Notas: BP, Blanchard y Perotti (2002); SVAR: Vectores
autorregresivos estructurales; VGL: Vargas-Herrera et al. (2015); OLS-FE; minimos cuadrados ordinarios con efectos fijos;
SVEC: modelo de correccion de errores de vectores estructurales; LP: proyecciones locales lineales de Jorda (2005); STVAR:
Modelo SVAR con transiciones; SBVAR: Modelo SVAR bayesiano.
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EVIDENCIA DE PAISES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE

3.1 Metodologia

Paraestimarelmultiplicadordelainversion publica, se utiliza el enfoque de ecuacion Unica propuesto
por Jorda (2005), que se basa en proyecciones locales lineales (LP).6 La ecuacion de referencia es:

h h
Zyi,t+j = Qjp +my * Zpii,Hj + MXie-1 + 01Ten + @2 Tén + Hien (1)

j=0 j=0

donde i denota pais y t trimestres”? La variable
dependiente eslasuma del PIBdetat+ hyla
variableindependienteeslasumadelainversion
publica (es decir, pi) de t a t + h. Se trabaja con
h =8 para obtener multiplicadores acumulativos
durante dos anos® X;.; es un vector de variables
de control que en la especificacion de referencia
incluye rezagos del PIB y del gasto publico total
comoenRameyy Zubairy (2018) e lzquierdoetal.,
(2019).2 La regresion incluye efectos fijos de pals
(a,,) y tendencias lineales y cuadraticas (T,,,; T.4),
como en Owyang et al, (2013) y Riera-Crichton
et al, (2015). Todas las variables se expresan en
términos reales utilizando el deflactor del PIB
y desestacionalizadas utilizando el meétodo
X-13ARIMA-SEATS™®  Para  interpretar  los
resultados como multiplicadores de unidades
directamente, en lugar de elasticidades, las

variables se transforman siguiendo a Gordon y
Krenn (2010), que las divide por el PIB potencial,
calculado con una tendencia polindmica

El coeficiente estimado, m,, es el multiplicador
para el horizonte h. Esto captura, tal cual
indica la literatura, la integral de la respuesta
del PIB dividida por la integral de la respuesta
de la inversion® Los multiplicadores medidos
de esta manera resuelven efectivamente la
cuestion relevante de la politica fiscal, porque
miden el aumento acumulado del PIB en
relacion con la inversion publica acumulada
durante un periodo determinado (Restrepo et
al,, 2022). El multiplicador acumulado se calcula
utilizando variables instrumentales (VI) en una
sola etapa que simplifica la estimacion directa
del error estandar (i.e,, que es aquel asociado

8

10

n

12

La adopcion de LP presenta multiples ventajas: i) LP puede estimarse mediante técnicas de regresiéon simples (por ejemplo, minimos
cuadrados o variables instrumentales), ii) son mas resistentes a posibles especificaciones erréneas y iii) pueden adaptarse facilmente a
especificaciones altamente no lineales y flexibles (Izquierdo et al., 2019).

Si bien formalmente la ecuacion se expresa para datos en panel, la misma se estima tanto para datos en panel, para poder explotar la
variabilidad de la eficiencia entre paises, como para series de tiempo, para poder determinar el multiplicador de la inversion publica en
cada pais.

A medida que aumenta el horizonte, se pierden observaciones del final de la muestra. Asi, las funciones de impulso respuesta pueden
mostrar oscilaciones en horizontes mas largos. Al comparar el LP de Jorda (2005) con un SVAR estandar y una simulacién dinamica, Ra-
mey (2016) encuentra que los resultados son cualitativamente similares para los primeros 16 trimestres. Sin embargo, para horizontes mas
largos, el método LP de Jorda (2005) tiende a producir oscilaciones estadisticamente significativas que no se observan en los otros dos
métodos. Por estas razones, y para ir sobre seguro, la nota presenta estimaciones hasta ocho trimestres después de los shocks de inversion
publica. Una estrategia similar adoptan Izquierdo et al., (2019).

Siguiendo los criterios de informacion estandar (i.e., Akaike, Schwarz, y Hannan y Quinn), la especificacion de base incluye dos rezagos. Sin
embargo, alterarlos hasta un ndmero de cinco no modifica sustancialmente los resultados.

Para ello se utilizé el paquete correspondiente en el software E-Views.

Como en Ramey y Zubairy (2018), se calcula esta tendencia con una regresién del PIB —en logaritmos-y tendencias lineales, cuadraticas,
cUbicas y cuarticas. Para cada pais se emplea la tendencia que presenta mejor ajuste. En cualquier caso, los resultados no se alteran
sustancialmente si se utiliza el mismo tipo de tendencia para todos los paises. Ademas, si se usan transformaciones alternativas como las
empleadas en Hall (2009), Barro y Redlick (2011), y Owyang et al., (2013), que acumulan el gasto y el producto en relacién con el producto
rezagado, los resultados se mantienen practicamente inalterados.

Véase Mountford y Uhlig (2009), Uhlig (2010), Ramey y Zubairy (2018) y Ramey (2016, 2019).
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al coeficiente m,). Para ello, se instrumenta
J7=¢"+; con la variable shock;, que estd dada
simplemente por la inversion publica actual,
ya que el conjunto de controles X, ; incluye
medidas rezagadas del PBlI y del gasto
gobierno® En otras palabras, shock;, es igual a
la parte de la inversion publica no prevista por
rezagos del gasto publicoy el PIB, lo que refleja
la estrategia de identificacion utilizada para
identificar un cambio exdgeno en la inversion
publicasiguiendoa Blanchardy Perotti (2002) .14
Este método impone restricciones temporales

h

EVIDENCIA DE PAISES DE AMERICA LATINAY EL CARIBE

al suponer que i) se permite que los cambios en
el gasto publico (i.e, inversion publica) afecten
simultaneamente a la actividad econdmica
(i.e., dentro del trimestre); y ii) el gobierno
tarda al menos un trimestre en responder a la
evolucion del estado de la economia.

Para estimar el rol de la eficiencia en el
multiplicador de la inversion publica, se anade
un término de interaccion en la ecuacion (1) que
se redefine como sigue:

h

h
Z Vit+j = QXip+Myp * Z Plit+j +myp * Z Plicrj *EL + ApXijeq + - )

j=0

R (pth,h + ¢, th,h + Uith

donde E/,esla medida de eficiencia con laque se
realiza la inversion publica en cada pais Notese
gue la misma se evalla en un valor promedio y
fijo temporalmente para cada pais. Esto, con el
objetivo de cortar cualqguier retroalimentacion
entre un mayor nivel de inversion y nivel de
actividad que pueda influir sobre el nivel
de eficiencia de un pais. El multiplicador
condicional en la eficiencia vendra dado ahora
por m;,.Mm,, - El. El mismo se calcula utilizando
el método delta y la interaccion se evalUa en los
percentiles 10 y 90 de la distribucion de como
en lzquierdo et al,, (2019). Esto es bajo y alto nivel
de eficiencia, respectivamente.

3.2 Datos

Se utilizan series de tiempo con frecuencia
trimestral basandose en informacion oficial
publicada porlos paisesseleccionadosde ALC. La
duracion de la serie temporal varia dependiendo
de lo que se publica en cada pafis. Esto da como
resultado un panel de datos desbalanceado. El

Cuadro 2 recoge los 12 paises que componen la
muestra de esta notay la cobertura temporal de
los datos para cada caso. Dado el foco de este
estudio en los multiplicadores de la inversion
publica, la principal variable de interés es
aguella gue mejor capture la inversion publica
en cada pais. Asi, para los paises que disponen
de Formacion Bruta de Capital Fisico del Sector
Publico (FBKF) en las cuentas nacionales, se
selecciond dicha variable. Estos son Costa Rica,
México, Perd y Uruguay. Para los paises que no
cuentan con esta informacion, se utiliza el gasto
de capital (GK) de la ejecucion presupuestaria.
Especificamente, la Inversion Real Directa (IRD)
v las Transferencias de Capital, en el caso que se
requierall® Estos paises son Argentina, Bolivia,
Chile, Colombia, Ecuador, Nicaragua, Paraguay
y la Republica Dominicana. Véase el Anexo |
para mayor detalle sobre la descripcion y fuente
de estas series.

Ademas, se utiliza el consumo publico del
gobierno, también obtenido de las Cuentas

13 Esto es equivalente a la identificacion de Blanchard y Perotti (2002) con un SVAR.

14 Al igual que remarca Ramey (2016) el estadistico F de la primera etapa (i.e., Kleibergen-Paap rk Wald F statistic) es bien alto, producto de

la estrategia de identificacion adoptada.

15 No se incluye el término asociado al nivel de eficiencia, pues al tratarse de un término constante por pais es removido por los efectos fijos.

16 El gasto de capital se compone de la IRD, las transferencias de capital y la inversion financiera.
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Nacionales. El gasto total se define como la
suma del consumo publico y la FBKF La
definicion abarca el gasto publico discrecional
y no contabiliza ni las prestaciones de
seguridad social ni las transferencias (i.e.,, gasto
automatico).® Otra variable relevante incluida
en el analisis es el PIB de cada pais para medir
el nivel de actividad (i.e, variable dependiente).
También se utiliza el deflactor del PIB para
expresar las variables del estudio en términos
reales. Finalmente, se usan variables de ingresos
tributarios para capturar la recaudacion, esta
se emplea como control en los ejercicios de
sensibilidad. EI Cuadro 2 muestra algunas
caracteristicas relevantes de los datos. En
primer lugar, se observa la cobertura temporal
de cada serie. Se puede apreciar que ciertos
paises como PerU tienen series temporales
considerablemente largas. En segundo lugar,
se presentan los promedios del gasto total y sus
componentes en cada pais —como proporcion
del PIB-. En términos de inversion publica, los

paises incluidos en este trabajo destinan en
promedio 4,5 puntos de su PIB, pero existe una
notable heterogeneidad entre ellos.

Finalmente, en relacion con la variable de
eficiencia con la que se realiza la inversion (El), se
utiliza una métricaconstruidaa partirdetécnicas
de analisis de frontera o analisis de envolvente
de datos™ Para generar la puntuacion de
eficiencia, utiliza los niveles promedio del stock
de capital publico per capita para el periodo 2011-
2015 como medida de insumo, provenientes del
Fondo Monetario Internacional. Como medida
de resultado o producto usa una evaluacion
basada en encuestas sobre la calidad general de
la infraestructura: el indice de competitividad
global 2017-18, publicado por el Foro Econdmico
Mundial. Asi, se entiende como inversion publica
eficiente aquella de mayor calidad alcanzable
dado un stock de capital publico. Véase el Anexo
Il para mayor detalle sobre esta medicion de
eficiencia.

Cuadro 2. Paises incluidos en el estudio, cobertura de las series utilizadas y gasto
publico promedio en porcentaje del PIB

Gasto total L ae o
publico publica

Argentina 1993 2022 14,5
Bolivia 1990 2021 256 15,0 10,6
Chile 1996 2022 16,2 12,7 35
Colombia 2000 2022 154 13,4 2,0
Costa Rica 1991 2022 19,1 14,8 4.3
Ecuador 2000 2022 20,9 15,5 54
Meéxico 1993 2022 16,3 12,4 38
Nicaragua 2006 2022 20,7 14,3 6,4
Paraguay 1997 2022 12,3 10,0 2,3
Peru 1980 2022 16,5 1,4 50
Rep. Dominicana 1992 2023 15 N4 3,06
Uruguay 1988 2020 16,9 121 49
Promedio 17,7 13,1 4,5

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de fuentes oficiales de cada pais.

17 Esta variable se incluye como control en la estimacioén de la ecuacion (1).

18 Para una discusién sobre el gasto automatico y discrecional, su definicion y comportamiento ciclico, véase Galeano et al,, (2021).

19 Dicha métrica ha sido desarrollada en trabajos previos de los autores (véase Ardanaz et al., 2021; 2019).
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4.1 Estimacion del
multiplicador de
la inversion publica
con datos de panel

El Grafico 1 muestra el multiplicador de la
inversion publica en Ameérica Latina y el
Caribe, estimandolo con el panel de datos
correspondiente a los 12 paises. EI mismo

resulta de estimar la ecuacion (1) para el
panel de datos. Puede observarse que, en el
impacto, la inversion tiene un multiplicador
nulo y que, con el correr de los trimestres,
comienza a afectar la actividad econdmica.
Puntualmente, presenta un valor de 110
(s.e.=0,38) a los dos anos del shock, que no
puede distinguirse estadisticamente de
la unidad. Este valor esta en linea con la
evidencia previa para la region.?®

Grafico 1. Multiplicador de la inversién publica en ALC. Estimacién base con datos de panel

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

Multiplicador

(¢} 1 2 3

4 5 6 7 8

Trimestre

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de fuentes oficiales de cada pais.
Nota: Trimestre = O denota el aflo del shock de inversion publica. Las lineas punteadas indican un intervalo de confianza del 90%.

A continuacion, se realizan varias pruebas de
robustez sobre la estimacion anterior. Primero,
si bien la estrategia de Blanchard y Perotti
(2002) identifica los cambios no previstos en la
inversion publica controlando por la estructura
derezagosdel gastoy el PIB, las preocupaciones
sobre la reaccion de la inversion publica al PIB
durante el mismo periodo de tiempo pueden
ser validas para los trimestres pertenecientes
a la pandemia de COVID-19. Por ello, se

remueve de la estimacion el periodo de tiempo
posterior al inicio de la pandemia (i.e, todas las
observaciones del segundo trimestre de 2020
en adelante). El Panel A en el Grafico 2 presenta
esta estimacion donde el multiplicador no
cambia sustancialmente (ie, 1,15 con s.e.=0,37).
Acto seguido, se varia el numero de rezagos
hasta cinco vy los resultados permanecen sin
cambios. El Panel B en el Grafico 2 presenta
esta estimacion. En tercer lugar, se estima

20 Por ejemplo, Geliy Moura (2023) muestran un multiplicador de la inversion pubica de 1,68 al cabo de dos afios para una muestra de paises
emergentes, que incluye todos los considerados por esta nota. El error estandar de dicha estimacién es 0,73, por lo que a niveles de con-
fianza usuales no se puede distinguir estadisticamente de la unidad ni del multiplicador estimado por esta nota. Este resultado también
es consistente con lo presentado en llzetzki et al,, (2013). Geli y Moura (2023) utiliza un método de identificacién diferente al empleado en
esta nota. Especificamente, se basa en errores de prondstico en el gasto publico (i.e.,, gasto presupuestado versus efectivamente ejecuta-
do). Por ello, utiliza datos anuales y estima el multiplicador a través de proyecciones locales. También cabe mencionar que la estimacion
de base de Geliy Moura (2023) no incluye el periodo post COVID-19. Al incluirlo, el multiplicador se reduce a 1,23 (s.e.=0,74).
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el multiplicador con una transformacion de
variables alternativa a Gordon y Krenn (2010)
para asegurar gque los resultados no estén
influenciados porelusodelatendenciadel PIB.
Especificamente, se utiliza la transformacion
adoptada —entre otros— por Hall (2009), Barro
y Redlick (2011), y Owyang et al, (2013), que
construye las variables acumuladas como una
fraccion del PIB antes de que llegue el shock
(en lugar de PIB potencial). Es decir, (X~ X))
/Y, donde X es el PIB real o las variables de
inversion publica, respectivamente. ElI Panel

EVIDENCIA DE PAISES DE AMERICA LATINAY EL CARIBE

C en el Grafico 2 presenta esta estimacion.?
Por otro lado, se incluyen variables de control
adicionales. El Panel D en el Grafico 2 presenta
el multiplicador al controlar por la recaudacion
de impuestos. En el Panel E se suma la tasa
de inflacion. Finalmente, en el Panel F se
incluyen el tipo de cambio nominal y el
cambio en latasa deinterés nominal. En todos
los casos, se confirman los resultados hallados
en la estimacion base: el multiplicador de
la inversion publica no se puede distinguir
estadisticamente de 1.

Grafico 2. Multiplicador de la inversién publica en ALC. Chequeos de robustez
sobre la estimacion base con datos de panel

Panel A. Muestra sin COVID-19

Panel B. Estructura alternativa de rezagos (4)

Panel C. Transformacion alternativa

40 40 40
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2,0 2,0 2,0
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Panel D. Controles: impuestos

Panel E. Controles: impuestos y tasa de

Panel F. Controles: impuestos, tasa de

inflacion inflacién, tipo de cambio y tasa de interés
4,0 4,0 40
3,0 3,0 3,0
2,0 2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0
1,0 -1,0 -1,0
-2,0 -2,0 -2,0

0O 1 2 3 4 5 6 7 8 0O 1 2 3 4 5 6 7 8 O 1 2 3 4 5 6 7 8

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de fuentes oficiales de cada pais. Nota: Trimestre = O denota el afo del shock
de inversion publica. Las lineas punteadas indican un intervalo de confianza del 90%.

21 Utilizando esta transformacion y removiendo también el periodo post COVID-19, los resultados se sostienen. Véase esta estimacion en el

Anexo I, Grafico AllL.
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4.2 Estimacion con series
de tiempo para obtener
el multiplicador de
la inversion publica
por pais

Una vez analizada la sensibilidad de los
resultados anteriores, se utiliza cada una
de las series de tiempo qgue componen
el panel para obtener el multiplicador de
la inversion publica para cada pais? El
hecho de que cada multiplicador se calcule
utilizando una metodologia comun hace
estrictamente comparable, desde un punto
vista metodoldgico, los valores de este entre
paises. El Cuadro 3 presenta la estimacion en
el impacto y el efecto al cabo de uno y dos

afos transcurrido el cambio en la inversion
publica. Con cada estimacion se presenta su
respectivo error estandar (SE). En impacto, se
observa un multiplicador menor que la unidad
Yy que, en algunos casos (i.e.,, Argentina, Bolivia,
Colombia y Nicaragua), puede distinguirse
estadisticamente de O a niveles de confianza
convencionales (i.e, 90%). Un ano después
del shock de inversion, ya se puede ver una
reaccion positiva del nivel de actividad. A los
dos anos, en ocho de los paises de la muestra
no se puede rechazar estadisticamente que el
multiplicador sea menor que la unidad. En el
otro extremo, existen cuatro paises donde el
multiplicador no difiere estadisticamente de
O, reflejando que existe una heterogeneidad
importante de impactos de la inversion
publica sobre la actividad econdmica en la
region.z

Cuadro 3. Multiplicador de la inversion publica en ALC. Estimacidon por pais

|___Pais___ Impacto_SE__ Afol SE_Afo2 SE_
0,2 1,3 0,5 1,8 0,8

Argentina 0,4

Bolivia 0,4 0,2 0,6 0,2 0,7 0,2
Chile 0,1 0,3 0,9 13 2,7 13
Colombia 0,6 0,2 1,6 05 2,4 07
Costa Rica (ON| 0,2 0,2 05 0,3 07
Ecuador 0,2 0,5 0,3 0,7 0,3
Meéxico -0,2 0,3 -0,4 0,5 -0,5 0,5
Nicaragua 0,6 0,2 1,1 0,5 1,4 0,8
Paraguay 0,1 0,4 -0,1 0,5 0,5 0,5
Perd 0,8 0,6 1,7 0,6 2,0 0,8
Rep. Dominicana -0,1 -0,2 07 -0,2 09
Uruguay 0,3 0,2 0,9 0,5 1,3 0,7

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de fuentes oficiales de cada pais.
Nota: SE denota el error estandar de cada estimacion.

22 Aquise estima la ecuacion (1) para cada pais utilizando la serie temporal correspondiente. Este es un andlisis analogo al que puede encon-

trarse en Ramey (2016) para el caso de Estados Unidos, entre otros.

23 Este resultado va en linea con el BID (2018), que presenta estimaciones del multiplicador de la inversion publica para una muestra amplia
de paises de América Latina y el Caribe y documenta que los multiplicadores son en general igual a la unidad, pero los varian segun los

paises.
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Sobre estas estimaciones, se llevaron a cabo
distintas pruebas de robustez. En primer
lugar, se quitaron de las series de cada pals
las observaciones posteriores al primer
trimestre del ano 2020 para eliminar los
efectos de un shock de magnitud como el
COVID-19. ElI Panel A del Grafico 3 muestra
la relacion, para la estimacion a dos anos,
entre estos multiplicadores de inversion y los
originalmente estimados (i.e. Cuadro 3). Puede
apreciarse que, de nuevo, los resultados se
mantienen sin mayores modificaciones. En
ocho de los paises de la muestra no se puede
rechazar estadisticamente que el multiplicador
sea menor que la unidad (véase el Anexo Il
para las estimaciones puntuales y los errores

EVIDENCIA DE PAISES DE AMERICA LATINAY EL CARIBE

estandar correspondientes). En segundo lugar,
se incluyen los impuestos como control en
las estimaciones. Si bien algunos paises ven
reducida la cobertura temporal de sus series
—productode nocontarconestavariabledurante
todo el periodo para los cuales tienen datos de
inversion publica (por ejemplo, Nicaragua vy
Paraguay)-, se aprecia en el Panel B del Grafico
3 estimaciones puntuales para el multiplicador
alrededor de la unidad y hasta incluso cercanas
0 mayores que 2 en varios casos. De nuevo, en
ocho de los paises de la muestra no se puede
rechazar estadisticamente que el multiplicador
sea menor que la unidad (véase el Anexo Il
para las estimaciones puntuales y los errores
estandar correspondientes).

Grafico 3. Estimacion del multiplicador de la inversién publica. Pruebas de robustez

Panel A. Muestra sin COVID-19
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de fuentes oficiales de cada pais. Nota: el multiplicador presentado en
cada caso corresponde al estimado a dos afios de horizonte temporal. Véase el Cuadro Allll para el error estandar de cada
estimacion puntual.

4.3 El rol de la eficiencia
de la inversién publica

Varios estudios han encontrado que el impacto
econdmico y social de la inversion publica
depende del grado de eficiencia con el que
se realice el gasto de inversion (Cavallo vy
Daude, 2011; Gupta et al, 2014; Abiad et al,
2016; Izquierdo et al, 2019; y Miyamoto et al,
2020). Entonces, una pregunta natural que
puede emerger sobre los resultados antes
presentados anteriormente es en qué medida
el multiplicador de la inversion publica

23

depende de la eficiencia con la que se realiza la
misma. Esta subseccion aborda esta cuestion.

Para medir la eficiencia de la inversion en cada
pais, se utiliza un indice basado en técnicas de
analisis de frontera para comparar el valor del
stock de capital publico per capita (insumo) vy
una medida de la calidad de la infraestructura
(producto) para generar puntajes de eficiencia
de la inversion publica que varian entre O y 1.
Esto es, un analisis de envolvente de datos (DEA)
gue combina la medida del stock de capital con
una evaluacion basada en encuestas sobre la
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calidad general de la infraestructura, basada en
el informe de competitividad global del Foro
Econdmico Mundial (FEM)2* Los valores mas
altos del indice de eficiencia indican que, para un
nivel dado de stock de capital publico, la calidad
de la infraestructura es mayor. El Grafico 4

presenta la distribucion del indice de eficiencia
en la muestra de paises analizada. Se pueden
apreciar diferencias en la eficiencia entre paises
de la region y las mismas seran explotadas
para evaluar el posible efecto diferencial en el
multiplicador de la inversion publica en ALC.

Grafico 4. Distribucion del indice de eficiencia en la inversiéon publica en ALC
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Fuente: Elaboracion propia con base en Ardanaz et al,, (2021b).

Para indagar sobre el rol de la eficiencia en
el multiplicador de la inversion publica de
manera condicionada, se estima la ecuacion (2).
Notese que ahora se vuelve a una estimacion
con datos en panel para poder explotar la
heterogeneidad relativa entre paises respecto
de su eficiencia. El multiplicador condicional
al nivel de eficiencia se presenta en el Gréafico
5. Esto es, la estimacion andloga a la mostrada
en el Grafico 1, pero evaluada en altos vy bajos
niveles de eficiencia. En el Panel A se observa el
multiplicador en el tiempo y se puede apreciar
gue la eficiencia genera un efecto diferencial
en los efectos de la inversion publica en el
tiempo. Si bien en impacto no se encuentran
diferencias entre ejecutar la inversion de
manera eficiente o no, al cabo de dos anos, el
multiplicador se acerca a 2,5 si la inversion se
ejecuta de manera eficiente. Por el contrario, el
PIB no se ve afectado por la inversion publica
ante un bajo grado de eficiencia. Se puede

ver también que las diferencias entre los
multiplicadores con eficiencia baja y alta son
estadisticamente significativas en niveles de
confianza convencionales. En el Panel B, se
presenta el multiplicador a dos anos sobre toda
la distribucion del indice de eficiencia de la
inversion. En linea con los resultados anteriores,
cuando el multiplicador se evalda en un nivel
de eficiencia promedio se encuentra alrededor
de 1 (en linea con lo mostrado en el Grafico 1).
Los niveles bajos de eficiencia conducen a un
multiplicador nulo, mientras que los niveles
altos de eficiencia conducen a multiplicadores
muy expansivos. De hecho, si se evalda a un
nivel mas extremo de eficiencia (por ejemplo,
el percentil 95), los resultados anteriores se
amplifican naturalmente. Estos resultados
estan en linea con la evidencia previa para
otros grupos de paises. De hecho, el Panel B es
similar a los resultados de Izquierdo et al,, (2019)
para paises europeos.

24 Véase el Anexo Il para mayor detalle sobre esta medicion de eficiencia.
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Grafico 5. Multiplicador de la inversién publica en ALC. Estimacion con datos de panel.
Condicionada en el nivel de eficiencia

Panel A. En percentiles 10 y 90
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de fuentes oficiales de cada pais. Nota: En el Panel A, Trimestre = O denota el

ano del shock de inversion publica. En el Panel A, baja (alta) eficiencia denota el multiplicador de la inversion calibrada en el

percentil 10 (90) de la distribucion de la medida de eficiencia. EI multiplicador del Panel B corresponde al acumulado a dos
anos. Las lineas punteadas indican un intervalo de confianza del 90%.

Para asegurar que los resultados no
dependan exclusivamente de la medida de
eficiencia elegida, se estima el multiplicador
condicional, pero utilizando una medida
alternativa. En concreto, se adopta el [ndice
de Competitividad Global (ICG) del Foro
Econdmico Mundial como en lzquierdo et
al, (2019). ElI ICGC se define con base en el
conjunto de instituciones, politicas y factores
gue determinan el nivel de productividad.®
La correlacion entre esta medida de eficiencia
alternativa y la de Ardanaz et al, (2021b) es
0,65 y estadisticamente significativa en los

niveles habituales de confianza. El Grafico 6
presenta los multiplicadores condicionales
cuando se utiliza el ICG y se aprecia que los
hallazgos anteriores aun se mantienen. Al cabo
de dos anos, el multiplicador de una inversion
realizada de manera eficiente es cercano
a 293 mientras que aquel asociado con
inversion realizada de forma ineficiente resulta
nulo. Estas diferencias son estadisticamente
significativas. Finalmente, también se sigue a
Miyamoto et al, (2020) y se adopta también el
Indicador de Efectividad Gubernamental (IEQ)
del Banco Mundial?6 La correlacion entre esta

25 EI'ICG —-en su version 4.0- es producto de una agregacion de 103 indicadores individuales, derivados de una combinaciéon de datos de or-
ganismos internacionales, asi como de la Encuesta de Opinién Ejecutiva del Foro Econédmico Mundial. Los indicadores estan organizados
en 12 pilares: instituciones, infraestructura, adopcion de TIC, estabilidad macroecondmica, salud, habilidades, mercado de productos, mer-
cado laboral, sistema financiero, tamario de mercado, dinamismo empresarial y capacidad de innovacién. El desempefio de un pais en los
resultados generales del ICG, asi como en cada uno de sus componentes, se informa como una puntuacion de progreso en una escala de
0 a 100, donde 100 representa la frontera, un estado ideal donde los aspectos anteriores dejan de ser una limitacién para el crecimiento
de la productividad. En las estimaciones de esta nota se adopta el pilar infraestructura, porque representa mejor la eficiencia y el tipo de
inversion gue se intenta considerar. Sin embargo, los resultados no se modifican sustancialmente si se adopta el indice general. Véase el

Grafico Alll.2 en el Anexo Il para mas detalles sobre este pilar.

26 El IEG capta las percepciones sobre la calidad de los servicios publicos, la calidad de la funcion publica y el grado de su independencia
de las presiones politicas, la calidad de la formulacion e implementacion de politicas y la credibilidad del compromiso del gobierno con
dichas politicas. La estimacion proporciona la puntuacion del pais en el indicador agregado, en unidades de una distribucién normal

25



¢(CUANTO IMPACTA LA EFICIENCIA DE LA INVERSION PUBLICA EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO?
EVIDENCIA DE PAISES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE

medida alternativa de eficienciaylade Ardanaz  se confirman: el multiplicador de la inversion
et al, (2021b) es de 0,35 y estadisticamente  publica es mayor, presentando mayor estimulo
significativa.?” Los resultados se presentanenel  a la actividad econdmica, si la inversion se
Anexo Il para mayor brevedad (véase el Grafico  realiza de manera eficiente.?®

Alll.3). Una vez mas, los hallazgos anteriores

Grafico 6. Multiplicador de la inversion publica en ALC. Estimacién con datos de panel.
Condicionada en el nivel de eficiencia. Medicién alternativa a través del ICG-FEM

Panel A. En percentiles 10 y 90 Panel B. En toda la distribuciéon de eficiencia
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de fuentes oficiales de cada pals. Nota: Trimestre = O denota el afio del shock
de inversion publica. En el Panel A, baja (alta) eficiencia denota el multiplicador de la inversion calibrada en el percentil 10
(90) de la distribucion de la medida de eficiencia. El multiplicador del Panel B corresponde al acumulado a dos afios. Las

lineas punteadas indican un intervalo de confianza del 90%.

estandar, es decir, entre aproximadamente -2,5y 2,5. El primer dato disponible para esta serie es de 1996; el Ultimo en 2021. Se toma este
ultimo punto de datos disponible, pero los resultados se mantienen incluso si se utilizan el aflo 1996 o el promedio de la muestra para el
periodo 1996-2021.

27 Asuvez, la correlacion entre el ICG y el IEG es de 0,52 y estadisticamente significativa en los niveles habituales de confianza.

28 Cuando se utiliza el IEG, los resultados incluso se amplifican. Esto puede deberse con la mayor dispersién que presenta este indicador,
asi como a su escala original, que admite valores negativos. Por ejemplo, el percentil 90 del IEG es 0,83, mientras que el de Ardanaz et al.,
(2021b) es 0,94. El percentil 10 toma valores -0,73 y 0,52, respectivamente. Para el ICG-FEM estos valores son 0,76 y 0,57, respectivamente.
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Este documento analizacoémo la eficienciaen la
gestion de lainversion publica afecta al tamano
del multiplicador de la inversion publica en
paises de América Latina y el Caribe. Para ello
se utilizan datos trimestrales de una muestra
de 12 paises que permiten emplear la estrategia
de identificacion de Blanchard y Perotti (2002).
Estimando a través de los LP de Jorda (2005),
se encuentra que el tamano del multiplicador
varia de manera importante con la eficiencia
de la inversion. Mientras que en los paises con
altos niveles de eficiencia el multiplicador al
cabo de dos anos se acerca a 2,5, en los paises
con bajos niveles de eficiencia el multiplicador
no es estadisticamente distinto de O.

Los resultados encontrados reflejan  la
importancia de continuar los esfuerzos de
reforzar los sistemas nacionales de inversion
publica en la regidén con el fin de que la
inversion publica sea gestionada con mayores
niveles de eficiencia. Si bien varios paises de
ALC han presentado importantes avances en
el robustecimiento de sus marcos normativos
y sistemas, aun persisten importantes desafios,
como se refleja en las distintas evaluaciones
PIMA realizadas en ALC y en estudios sobre
procesos de inversion publica en la region

28

(Armendariz at al, 2016, Ardanaz et al, 2019;
Armendariz et al,, 2021,y BID, 2024)

De estos estudios se desprende que los paises
deben mejorar los procesos de evaluacion vy
seleccion de proyectos de inversion, asi como el
correcto seguimiento de su ejecucion. Avanzar
en estos aspectos permitiria  incrementar
la eficiencia de la inversion publica, lo que
contribuiria a alcanzar un mayor crecimiento
y productividad en la region. Los hallazgos
pueden ser Utiles para reflexionar sobre
aspectos claves del disefio de la politica fiscal
en ALC. En particular, pueden ayudar a orientar
decisiones de politica sobre la composicion
optima del gasto publico, es decir, sobre la
contribucion relativa del consumo publico
vis a vis la inversion publica en el gasto total.
Ademas, estos resultados pueden informar
las discusiones sobre el papel de la inversion
publica en los procesos de consolidacion fiscal,
y sobre los mecanismos institucionales para
proteger la inversion productiva de grandes
recortes como, por ejemplo, el disefio de reglas
fiscales. Finalmente, los resultados invitan a
explorar con mas detalle cuestiones vinculadas
alacomposicion sectorial de la inversion publica
en futuras investigaciones.
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7.1 Anexo l. Detalle sobre
las series utilizadas
y fuentes de
informacion

* Argentina. La muestra cubre el periodo 19931
a 20222. La inversion publica se aproxima
con la inversion real directa del sector publico
nacional no financiero (base caja). La fuente de
esta informacion es la Secretaria de Hacienda
de la Nacion. Las series del PIB, su deflactor
y el consumo publico se obtienen de las
Cuentas Nacionales publicadas por el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INDEC). La
serie de recaudacion proviene también de
la Secretaria de Hacienda de la Nacion. Las
series de la tasa de interés nominal y el tipo
de cambio también fueron recopiladas del
Banco Central.

- Bolivia. La muestra cubre el periodo 19901
a 2021.4. La inversion puUblica se aproxima
con los gastos de capital de las operaciones
consolidadas del sector publico no financiero
(SPNF). La fuente de esta informacion es el
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
De ahi también se obtiene la serie de
recaudacion. Las series de PIB, su deflactory el
consumo publico se recopilan de las Cuentas
Nacionales publicadas porel Instituto Nacional
de Estadistica (INE).?® Las series de la tasa de
interés nominal y el tipo de cambio también
fueron obtenidas del Banco Central.

- Chile. La muestra cubre el periodo 19961 a
2022.2. La inversion publica se aproxima con
los gastos de inversion mas las transferencias
de capital de las operaciones del gobierno
central total. De aqui también se obtiene
la serie de recaudacion. La fuente de esta
informacion es la Direccion de Presupuestos
(DIPRES), dependiente del Ministerio de
Hacienda. Las series del PIB, su deflactor vy el
consumo publico se recopilan de las Cuentas
Nacionales publicadas por el Banco Central de
Chile3° Las series de la tasa de interés nominal

29 Se agradece la colaboracion de Omar Rilver Velasco Portillo.

y el tipo de cambio también fueron obtenidas
del Banco Central.

Colombia. La muestra cubre el periodo 20001
a 2022.2. La inversion publica se aproxima con
los gastos de inversion de las operaciones del
gobierno nacional central. De aqui también
se obtienen la recaudacion y el gasto de
funcionamiento (como variable de consumo
publico). La fuente esel Ministerio de Hacienda
vy Crédito Publico. La serie del PIBy su deflactor
se recopila del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE)3 Las series de
la tasa de interés nominal y el tipo de cambio
también fueron obtenidas del Banco Central.

Costa Rica. La muestra cubre el periodo 19911 a
2022.3. La inversion publica se aproxima con la
formacion bruta de capital fijo de las Cuentas
Nacionales. Esta variable no corresponde solo
a datos del Gobierno central, sino al concepto
amplio de toda la economia publica que se
engloba en las Cuentas Nacionales donde
el universo de sectores es mucho mayor e
incorporaalasinstitucionespublicas,empresas
publicas, gobiernos locales (municipios) e
instituciones sin fines de lucro que sirven al
sector publico3? La fuente de esta informacion,
aligual que la de las series del PIB, su deflactor
vy el consumo publico es del Banco Central de
Costa Rica. La serie de recaudacion se recopila
del Ministerio de Hacienda. La tasa de interés
nominal se obtiene del Consejo Monetario
Centroamericano, mientras que el tipo de
cambio también proviene del Banco Central.

Ecuador. La muestra cubre el periodo 2000.1
a2022.1. Lainversion publica se aproxima con
la inversion real directa de las operaciones
del Sector PuUblico no Financiero (SPNF).
La fuente de esta informacion es el Banco
Central de Ecuador. De esta fuente también
se recopilaron las series de recaudacion, el
PIB, su deflector y el consumo publico. Las
series de la tasa de interés nominal y el tipo
de cambio también fueron obtenidas del
Banco Central.

30 Se agradece la colaboracion de Jessica Andrea del Carmen Chamorro Montes.

31 Se agradece la colaboracién de Hernan Rincén Castro.

32 Se agradece la colaboracién de Guillermo Picado.
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- México. La muestra cubre el periodo 19931 a
2022.3. La inversion publica se aproxima con
la formacion bruta de capital fijo del sector
publico. En este caso, se utilizan las series a
precios constantes y ya desestacionalizadas.
La fuente de esta informacion es el Banco
Central de México. De aqui también se
obtienen la informacion sobre recaudacion
(gastos presupuestales del sector publico), el
PIB, su deflactor y el consumo publico. Las
series de la tasa de interés nominal y el tipo
de cambio también fueron recopiladas en el
Banco Central.

- Nicaragua. La muestra cubre el periodo 2006.1
a 20222. La inversion publica se aproxima
con la inversion fija publica. La fuente de esta
informacion es el Banco Central de Nicaragua.
De aquitambién se obtienen las series del PIB,
su deflactor y el consumo publico. Los datos
sobre recaudacion provienen del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico (Direccion
General de politicas y estadisticas fiscales). Las
series de la tasa de interés nominal y el tipo
de cambio también fueron recopiladas en el
Banco Central.

- Paraguay. La muestra cubre el periodo 19971
a2022.3. La inversion publica se aproxima con
la Adquisicion Neta de Activos No Financieros
de la Administracion Central. La fuente de
esta informacion esel Ministerio de Hacienda-
Subsecretaria de Estado de Economia. De
dicha fuente también provienen los datos
sobre recaudacion. Las series del PIB, su
deflactor y el consumo publico provienen
del Banco Central de Paraguay (Estudios
Econdmicos-Departamento de Estadisticas
del Sector Real)3® Las series de la tasa de
interés nominal y el tipo de cambio también
fueron recopiladas en el Banco Central.

- Perd. La muestra cubre el periodo 19801
a 2022.2. La inversion publica se aproxima
con la inversion bruta interna fija del sector
publico. La fuente de esta informacion es el
Banco Central de Reserva del Peru (Gerencia
Central de Estudios Econdmicos). Las series

EVIDENCIA DE PAISES DE AMERICA LATINAY EL CARIBE

del PIB, su deflactor y el consumo publico
provienen de la misma fuente. La serie de
recaudacion se recopilaron en la secretaria
de Hacienda. Las series de la tasa de interés
nominal y el tipo de cambio también fueron
obtenidas del Banco Central.

Republica Dominicana. La muestra cubre
el periodo 2000.1 a 20221 La inversion
publica se aproxima con la inversion real
directa del gobierno central (inversion
bruta en activos no financieros). La fuente
de esta informacion es el Ministerio de
Hacienda de la Republica Dominicana.
De aqui también proviene la informacion
sobre la recaudacion. La informacion sobre
el PIB y el consumo publico se obtiene de
la Cuentas Nacionales publicadas por el
Banco Central de la Republica Dominicana
(Departamento de Cuentas Nacionales
y Estadisticas Econdmicas)3* La tasa de
interés  nominal proviene del Consejo
Monetario Centroamericano, mientras que
el tipo de cambio también se obtiene del
Banco Central.

Uruguay. La muestra cubre el periodo 19881
a 2020.2. La fuente es el Banco Central de
Uruguay y las series son principalmente
tres: i) gasto de consumo final del gobierno
general; ii) formacion bruta de capital fijo
del sector publico; y iii) PIB. Se utilizan las
series de indices de volumen fisico (IVF)
base trimestre promedio tanto para la base
1983=100 como 2005=100 En el primer caso,
las series cubren el periodo 1988.1-2008.4. En
el segundo, cubren el 2005.1-2020.2. Para el
empalme entre ambas series se expresa en
una base comun 2005 la serie base 1983=100
y se empalman hacia atras utilizando las
tasas de crecimiento. Luego, se traducen
a moneda local utilizando los valores
monetarios de 2005. La serie de recaudacion
proviene de la Secretaria de Hacienda? La
tasa de interés nominal también se obtuvo
del Banco Central, mientras que el tipo de
cambio nominal se recopila del Instituto
Nacional de Estadistica (INE).

33 Se agradece la colaboracion de Juan José Galeano.
34 Se agradece la colaboracién de Martin Francos Rodriguez.

35 Se agradece la colaboracién de Marisol Rodriguez Chatruc, Gabriela Miraballes y Carolina Steneri.

37



¢(CUANTO IMPACTA LA EFICIENCIA DE LA INVERSION PUBLICA EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO?

EVIDENCIA DE PAISES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE

7.2 Anexo ll. Medicion
de la eficiencia de la
inversion publica

La medicion de eficiencia se basa en técnicas
de analisis de fronteras. Normalmente, estas
técnicas estiman la eficiencia de un conjunto
de unidades de toma de decisiones (DMU)
seleccionando la combinacion de insumos-
productos que refleja el uso 6ptimo de los
insumos.3® Entonces, aquellas unidades cuya
combinacion de insumos-productos se desvia
de esta combinacion optima se consideran
como ineficientes, y la distancia a la frontera
puede definirse como la brecha de eficiencia.®

Se handesarrolladovariosenfoques para estimar
la frontera de eficiencia. Las dos formas basicas
de clasificar estos enfoques dependen de si la
frontera se estima parameétricamente o No, ©
de si el enfoque es estocastico o deterministico.
En esta nota se utiliza una técnica comun no
paramétrica llamada Andlisis de Envolvente de
Datos (DEA). Técnicamente, DEA resuelve un
problema de programacionlineal delasiguiente
forma (Geys et al,, 2009):

(2) Min,, , A

ZyyZyy Tk

Sujeto a:

(2.1) 2C,-> z,C; 20
Jj=1

(2.2) ¥'z,y, 2y, con r=1,...,s.

J=1

(2.3) Zn:zj =0.

(2.4) 4,z; 20 para j=1,...n

C,y Cson, respectivamente, el insumo total para
las DMU kv j. En esta nota, las DMU son paises.
El producto de estas DMU se denota comoy, v
Y El niumero de productos esta representado
por sy n es el nUumero de DMU. Por ultimo
Z, se dan pesos a las DMU que se comparan
con las DMU K para calcular la puntuacion de
eficiencia A. Una ventaja de esta técnica es que
evita el uso de supuestos fuertes con respecto a
la forma funcional de la relacion entre insumos
y productos que son comunes en el enfoque
de frontera determinista (DFA) y el enfoque
de frontera estocastica (SFA)38 Ademas, esta
técnica mantiene al minimo las suposiciones
sobre la tecnologia de produccion. En particular,
la DEA con rendimientos variables a escala
asume que la frontera de las mejores practicas
es estrictamente convexa.

Un Jdltimo punto estd relacionado con la
orientacion del modelo de eficiencia. En un
modelo orientado a los insumos, el énfasis se
centra en la cantidad de insumos utilizados para
producir un resultado determinado. El modelo
orientado ala produccién presta especial interés
a la cantidad de produccion generada para un
nivel dado de insumos. Las DMU en la frontera
exhibiran puntajes de 1, y los gobiernos menos
eficientes mostraran puntajes entre O y 1 (véase
el Grafico Alll para un ejemplo). Para generar
la puntuacion de eficiencia en esta nota (véase
el Grafico 4, Panel A en el texto principal), se
utilizan los niveles promedio del stock de capital
social per capita para el periodo 2011-15 como
medida de insumo. Estos datos provienen del
Fondo Monetario Internacional. Como producto
se utiliza una evaluacion basada en encuestas
sobre la calidad general de la infraestructura:
el indice de Competitividad Global 2017-18,
publicado por el Foro Econdmico Mundial.

36 La literatura moderna sobre la medicion de la eficiencia se remonta a Farell (1957).

37 Desde Farell (1957), se reconocen dos tipos de eficiencia: la ineficiencia técnica, que se relaciona con una situacion en la que una unidad
estd utilizando mas insumos de los técnicamente requeridos para producir un producto determinado; y la ineficiencia asignativa, que
implica un uso subéptimo de los insumos dados los precios actuales de los insumos y las productividades marginales (Herrera y Pang,

2005). Esta nota se centra en la eficiencia técnica.

38 Estos dos enfoques econométricos se utilizan para estimar funciones de frontera de produccién en las que una funcién de produccion
tedrica representa un ideal contra el cual se evalUan funciones empiricas para construir medidas de ineficiencia. Cuando la diferencia en-
tre este ideal y las observaciones empiricas para un conjunto de unidades se asocia Unicamente a la ineficiencia de la unidad, se llama a
esto una funcion de frontera determinista. Cuando esta diferencia esta relacionada con la ineficiencia y un conjunto de factores aleatorios
como la suerte o los shocks inesperados, entonces se denomina funcion de produccion de frontera estocastica. Véase Greene (2008) para

un tratamiento en profundidad de ambos enfoques.
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Grafico All.l. Estimacion de eficiencia basado en el analisis de envolvente de datos

Calidad de la infraestructura 1-7

0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000 40.000 45.000 50.000
Stock de capital publico per capita, PPP

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Foro Econdmico Mundial y el Fondo Monetario Internacional.

7.3 Anexo lll. Graficos y cuadros adicionales

Grafico Alll.1. Multiplicador de la inversion publica en ALC. Estimacién con datos de panel.
Variables trasformmadas como proporcién del producto rezagado. Excluye periodo post COVID-19
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de fuentes oficiales de cada pals. Nota: Trimestre = O denota el afio del shock
de inversion publica. Las lineas punteadas indican un intervalo de confianza del 90%.
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Grafico Alll.2. Detalles sobre el pilar de infraestructura. indice de Competitividad Global (ICG) del
Foro Econémico Mundial (FEM)

Segundo pilar: Infraestructura 0-100

Infraestructuras de transporte 0-100

2.01 Conectividad vial 0-100 (mejor)

2.02 Calidad de la conectividad vial 1-7 (mejor)

2.03 Densidad de lineas de ferrocarril km/1.000 km

2.04 Eficiencia de los servicios ferroviarios 1-7 (mejor)

2.05 Conectividad aeroportuaria puntaje

2.06 Eficiencia de los servicios de transporte aéreo 1-7 (mejor)
2.07 Conectividad del transporte maritimo de linea 0-100 (mejor)
2.08 Eficiencia de los servicios portuarios 1-7 (mejor)
Infraestructura de servicios publicos 0-100

2.09 Acceso a la electricidad % de la poblacion

210 Calidad del suministro eléctrico % de produccion

211 Exposicion a agua potable insalubre % de la poblacion
212 Confiabilidad del suministro de agua 1-7 (mejor)

Fuente: Foro Econdmico Mundial (FEM).

Grafico AlIL3. Multiplicador de la inversion publica en ALC. Estimacion con datos de panel.
Condicionada en el nivel de eficiencia. Medicién alternativa a través del IEG-Banco Mundial
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de fuentes oficiales de cada pais. Nota: Trimestre = O denota el afo del shock
de inversion publica. En el Panel A, baja (alta) eficiencia denota el multiplicador de la inversion calibrada en el percentil 10
(90) de la distribucion de la medida de eficiencia. El multiplicador del Panel B corresponde al acumulado a dos afos. Las

lineas punteadas indican un intervalo de confianza del 90%.
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Cuadro Alll.1. Multiplicador de la inversion publica en ALC. Analisis de robustez a la estimacion
por pais, acumulado a dos afnos

Base Sin COVID-19 Con impuestos
Pais Ano 2 SE Aho 1 SE Anho 2 SE
Argentina 1,84 0,76 1,42 0,85 31 0,95
Bolivia 0,66 0,19 0,67 0,22 0,71 0,17
Chile 2,67 1,33 3,19 1,34 2,93 118
Colombia 2,42 0,71 2,62 0,71 312 0,97
Costa Rica 0,25 0,70 0,19 0,73 0,68 0,601
Ecuador 0,74 0,28 0,66 0,24 0,66 0,28
Meéxico -0,49 | 050 0,14 0,55 -0,49 0,48
Nicaragua 1,41 0,79 0,77 0,78 3,78 1,08
Paraguay 0,49 0,49 0,92 0,45 0,02 0,64
Peru 2,00 0,75 1,81 0,76 1,91 0,76
Rep. Dominicana | -0,19 0,88 -0,17 0,86 -0,43 0,96
Uruguay 1,34 0,71 1,35 0,71 0,73 1,34

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de fuentes oficiales de cada pais.
Nota: SE denota el error estandar de cada estimacion.
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