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1. Introduccién

La crisis financiera de 2008, la crisis de la deuda europea y la pandemia de COVID-19 han renovado el interés
en el tamafio del multiplicador fiscal. Con tasas de interés en Europa y Estados Unidos en el limite inferior
cero (ZLB, por sus siglas en inglés), la politica monetaria agregada se volvido mucho mas limitada como
herramienta contra ciclica que anteriormente, con parte de esa carga para la politica de estabilizacién
recayendo en la politica fiscal. La respuesta fiscal a la pandemia de COVID-19 fue muchas veces mayor que la
respuesta a recesiones anteriores tanto en Estados Unidos, Europa y otros lugares. Es importante destacar
gue la Comision Europea comenzd a generar su propia politica fiscal contra ciclica con el plan de recuperacion
COVID-19 NextGenerationEU (NGEU), financiado con deuda, de €500-800 mil millones ($600-900 mil
millones). A lo largo de sus 7 afios de vida, el programa promedia aproximadamente 0.5-0.75% del PIB de la
UE, lo cual, segun las simulaciones de la Comisidon Europea utilizando un modelo neokeynesiano grande,
aumentaria el PIB en un 1-1.5% durante 2021-27, en gran parte a través de los canales de estimulo fiscal
(Mahieu et al. 2021).2

La pandemia vy las crisis financieras/de deuda también han ilustrado la importancia de los multiplicadores
fiscales regionales, en paises individuales europeos o estados de EE. UU., ya que una politica monetaria se
aplica a toda la unidn monetaria. La crisis de la deuda europea fue fuertemente asimétrica entre los paises
de Europa, con caidas mucho mayores en el PIB y recortes de gastos necesarios en el sur que en el norte.
Blanchard y Leigh (2013) argumentan que los multiplicadores fiscales en muchos paises individuales fueron
mayores de lo que se pensaba anteriormente, lo que explica en parte las mayores caidas en la produccion.
En Estados Unidos, la crisis de las hipotecas subprime afectd a algunas regiones mucho mas que a otras. El
aspecto mas destacado de los fondos de la UE no son sus efectos en toda Europa, sino sus efectos
diferenciales entre los paises europeos y las regiones subnacionales, ya que el gasto de la UE se concentra en
gran medida en los miembros mas nuevos y pobres de la unién en Europa Central y Oriental (en adelante,
CEE, por sus siglas en inglés). Por ejemplo, se espera que el gasto del NGEU planificado para Bulgaria sea de
7.7 mil millones de euros en precios corrientes o el 11.3% del PIB de 2021, la segunda cantidad mas alta en
la UE como porcentaje del PIB (después de Croacia). La Comisién Europea estima que, como resultado, el PIB
podria ser hasta un 4% mas alto en Bulgaria (Mahieu et al. 2021).

La magnitud de estos efectos depende del tamafio del multiplicador fiscal para el gasto de los fondos de la
UE. En Estados Unidos, varios estudios han encontrado multiplicadores de gasto federal entre estados
considerables a partir de programas similares de estimulo federal, de alrededor de 1.5 (Chodorow-Reich
2019) (aunque otras investigaciones cuestionan la solidez de estos hallazgos, ver Ramey 2019). En el contexto
europeo, Coelho (2019) encuentra multiplicadores fiscales aun mayores en rondas anteriores de gasto de
fondos estructurales de la UE, de alrededor de 1.8 de manera contemporanea a 0.9 tres afios después cuando
se estima a nivel subnacional.®> Mas recientemente, Durand y Espinoza (2021) también encuentran
multiplicadores grandes en los fondos de la UE a nivel nacional, que van desde 1.2 en el momento del impacto
hasta 1.8 un afio después. En un trabajo contemporaneo al nuestro, Canova y Pappa (2022) encuentran

2 https://voxeu.org/article/stylised-quantitative-assessment-next-generation-eu-investment

3 Los multiplicadores que Coelho (2019) informa en el texto son el 60% de los nimeros reportados en las Tablas, para
ajustar por un 40% de cofinanciamiento. Por ejemplo, el multiplicador contemporaneo principal en la Tabla 3 se muestra
como igual a 3, pero se informa como 1.8 en el texto. Los multiplicadores acumulativos, definidos en la literatura como
la respuesta acumulativa del PIB al gasto acumulativo, se informan en su Tabla 11 como 1.5, pero se informan en su
texto como 0.9.



multiplicadores fiscales grandes a corto plazo para el Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER) de 1.8
de manera contemporanea (para el valor bruto agregado privado) a 1.1 dos afios después. Descubren que el
Fondo Social Europeo (FSE) tiene multiplicadores negativos a corto plazo, aunque positivos a medio plazo.*

Metodologia. En este articulo, investigamos el tamafio del multiplicador del gasto en fondos estructurales
de la UE tanto a nivel nacional como subnacional (NUTS2). Enfrentamos dos desafios comunes en esta
literatura: (i) medicidn e (ii) identificacion. La medicion del tamafo del gasto de los fondos de la UE en un afio
es mas complicada de lo que suele ser el caso en la literatura del multiplicador fiscal, porque la Comisién
Europea registra el gasto cuando es desembolsado por la Comisidn a los gobiernos nacionales, no
necesariamente cuando se lleva a cabo el gasto. Para abordar este desafio, utilizamos estimaciones ajustadas
(modeladas) recientemente publicadas sobre el momento del gasto de la Comisidn Europea a nivel
subnacional NUTS2.

El segundo desafio es uno de identificacidn, ya que, en general, los shocks de crecimiento pueden afectar las
politicas fiscales u otras variables omitidas que pueden afectar tanto la politica fiscal como el crecimiento.
Esto es menos problemdtico en el contexto de los fondos de la UE, ya que el gasto se compromete por
adelantado al comienzo del ciclo de programas de siete afios de la Comisidén Europea.® Sin embargo, podria
ser el caso de que el gasto se ralentice o acelere en respuesta a un shock de crecimiento. Para superar este
problema, utilizamos un instrumento para la proporcién de gasto en cada ciclo de programa de siete afios.
Basandonos en el enfoque de Kraay (2014) y Durand y Espinoza (2021), utilizamos un instrumento de "leave-
one-out" (excluir uno) en el que se estima el calendario de desembolsos previstos utilizando datos de todas
las demas regiones o paises. Resulta que este instrumento predice el gasto real de manera muy sélida en la
mayoria de las especificaciones, con estadisticos F de la primera etapa a nivel subnacional que oscilan entre
60 y 800 (estadisticos F mas pequefias a nivel nacional).

Resumen de resultados. En contraste con gran parte de la literatura reciente, encontramos poca evidencia
de grandes multiplicadores del PIB relativos al gasto de los fondos de la UE, tanto a nivel nacional como
subnacional (NUTS2) a corto plazo. Los multiplicadores estimados varian segun las muestras y, en ocasiones,
son significativos al nivel del 5%, pero esas estimaciones ocasionalmente significativas siempre son menores
a 1. Esto implica que cada euro gastado en inversidn fisica o social aumenta el PIB en menos de 1 euro a corto
plazo, y posiblemente no lo aumenta en absoluto. Utilizando nuestra especiacién de variable instrumental
preferida, encontramos un multiplicador subnacional estimado con precisién de cero, y los multiplicadores a
nivel nacional también son insignificantes (aunque estimados con menos precisién). En general, descubrimos
gue los multiplicadores en los paises de Europa Central y Oriental son ligeramente mayores que en el resto
de Europa, aunque las diferencias generalmente no son significativas.®

4 Una literatura anterior evalué el efecto de los Fondos de la UE en el crecimiento a largo plazo (Mohl y Hagen 2010,
2011; Becker et al. 2010, 2012, 2013, 2018; Bargain et al. 2013; Sala-i-Martin 1996; Beugelsdijk y Eijffinger 2005;
Ederveen et al. 2006)

5 Los periodos de programacion que incluimos en el articulo duraron siete afios (2000-2006, 2007-2013 y 2014-2020);
periodos de programacién anteriores que no estamos utilizando tuvieron duraciones diferentes (1989-1993 y 1994-
1999).

& Motivados por un reciente debate politico, intentamos estimar multiplicadores "verdes" en el gasto relacionado con
el medio ambiente (y diferenciarlos de los multiplicadores "marrones" en otros gastos). Desafortunadamente, no
pudimos separar el gasto de fondos de la UE verde de otras categorias ni encontrar un instrumento para el gasto verde
por si mismo. En consecuencia, solo podemos producir estimaciones de OLS que no deben informarse causalmente. Sin

3



El hecho de no estimar multiplicadores grandes no se debe a la falta de respuesta de la inversion a los fondos
de la UE, problemas de medicion inexacta o una respuesta tardia de la produccién. Aunque los fondos de la
UE no generan un gran impulso al PIB, impulsan la inversién casi euro por euro en la mayoria de las
submuestras. También encontramos multiplicadores del PIB ain mas bajos, y una menor respuesta de la
inversion, al utilizar los desembolsos brutos de fondos de la UE en lugar de las estimaciones ajustadas
recientemente publicadas sobre el momento del gasto. Los multiplicadores acumulativos estimados hasta
dos afios después del gasto inicial suelen ser insignificantes, lo que sugiere que los resultados no estan
impulsados por una respuesta tardia del PIB a corto plazo.

Sometimos nuestros resultados a una serie de pruebas de robustez para verificar que no sean causados por
valores atipicos, observaciones individuales influyentes u omision de variables. En primer lugar, dado que las
tasas de crecimiento en regiones mas pequefias suelen ser muy volatiles, realizamos un recorte de Winsor
en todos nuestros datos de crecimiento, aunque también encontramos poca evidencia sélida de grandes
multiplicadores relativos incluso al usar datos no recortados de Winsor o al recortar en diferentes niveles.”
En segundo lugar, verificamos cuidadosamente las observaciones influyentes al volver a ejecutar todas las
regresiones, eliminando paises y afios uno por uno, y omitimos dos observaciones de pais-afio que son
extremadamente influyentes.® Finalmente, nuestro enfoque predeterminado incluye efectos fijos de tiempo
y region, asi como tasas de crecimiento rezagadas de un afio. También fracasamos en encontrar grandes
multiplicadores al agregar otros controles en la literatura (incluidos los indicadores institucionales).

También consideramos una serie de extensiones para tratar de comprender la heterogeneidad y los
mecanismos econdmicos detras de nuestras estimaciones de multiplicadores. Incluso cuando desagregamos
nuestra muestra mas alla de los paises de Europa Central y Oriental (CEE) y no CEE, por ejemplo, en bloques
del norte de CEE frente al sur de CEE, también encontramos poca evidencia sélida de grandes multiplicadores
regionales. Lo mismo ocurre cuando dividimos nuestra muestra en la dimensién temporal o consideramos
resultados por separado para diferentes fondos de la UE.° También encontramos algunas evidencias
sugestivas de algunos efectos negativos de anticipacion (un afio antes del gasto de fondos de la UE) a nivel
subnacional, impulsados en parte por caidas anticipadas en la inversién (principalmente en paises no CEE).
Esto podria deberse a que algunas inversiones se posponen hasta que sean elegibles para financiamiento de
la UE, aunque se necesita mas investigacion para probar esta hipotesis.

embargo, no encontramos ninguna evidencia de que el gasto en inversidn "verde" esté correlacionado de manera mas
sustancial con el crecimiento que el gasto "marréon" (consulte la Tabla A3.5 del Apéndice para obtener mas detalles).

7 El recorte de Winsor es un enfoque menos extremo que eliminar valores atipicos. En lugar de eliminar las
observaciones extremas, el recorte de Winsor las mantiene en la muestra pero las ajusta a un limite.

8 Las diferencias entre nuestros resultados a nivel de pais y los de Durand y Espinoza (2021) se deben principalmente a
la seleccion de observaciones influyentes. Otros enfoques en la literatura eliminan periodos con programas de
austeridad o eliminan observaciones que la distancia de Cook o los residuos estandarizados consideran influyentes, lo
que a menudo resulta en mas observaciones eliminadas. A menudo, estas observaciones eliminadas no son aleatorias;
Coelho (2009, p582) encuentra que estas "son en su mayoria observaciones con fluctuaciones de produccién
anormalmente bruscas y cambios de transferencias muy bajos".

9 Si bien hay algunas evidencias tentativas de un multiplicador subnacional en toda Europa por encima de uno para el
Fondo de Cohesion (principalmente inversién ambiental y de transporte), es sorprendentemente insignificante para la
muestra de CEE que recibe la mayor parte de los fondos.



Contribucidn y literatura relacionada. Nuestro articulo contribuye a la literatura reciente sobre los impactos
en el crecimiento a corto plazo del gasto de fondos de la UE en diferentes paises y regiones. Nos
diferenciamos de la literatura principalmente en términos de conclusiones: no encontramos evidencia de
multiplicadores grandes, y también ofrecemos algunas mejoras metodoldgicas.

Coelho (2019) es el primer articulo que estima multiplicadores fiscales a corto plazo en el gasto de la UE, y al
igual que nosotros, utiliza datos subnacionales NUTS2. Nuestro articulo busca mejorar el trabajo pionero de
Coelho en tres aspectos principales: calidad de datos, control de efectos especificos de la regidn y uso de un
enfoque alternativo de variable instrumental (V). Primero, Coelho (2019) no observd los gastos del Fondo de
la UE a nivel NUTS2 vy, en su lugar, los interpold utilizando cronogramas de desembolso a nivel de pais
combinados con compromisos NUTS2. Tenemos acceso a datos mas recientes que deberian mejorar la
precision de las estimaciones. En segundo lugar, el enfoque de interpolacion de Coelho significaba que no
podia incluir efectos fijos NUTS2, sino solo efectos fijos de pais. Esto deja sus resultados mas susceptibles a
diferencias confusas en el crecimiento de la tendencia dentro de los paises, un problema que evitamos con
la inclusion de efectos fijos subnacionales (NUTS2). Finalmente, Coelho utiliza los compromisos del fondo de
la UE como su instrumento, que tienden a predecir niveles de gasto en lugar de cambios.'° En contraste, en
nuestro articulo, los cambios en nuestro instrumento son un fuerte predictor de cambios en el gasto en la
mayoria de las especificaciones.

Durand y Espinoza (2021) utilizan datos ajustados de fondos de la UE similares y un enfoque de variable
instrumental (IV), aunque solo examinan los efectos a nivel de pais.!! A diferencia de Durand y Espinoza
(2021), producimos estimaciones a nivel NUTS2, lo que mejora el tamafio de la muestra y la precisién de las
estimaciones (aunque reduce la longitud de la muestra). Sin embargo, incluso cuando utilizamos
estimaciones a nivel de pais, nuestros resultados siguen siendo bastante diferentes, ya que esos autores
encuentran multiplicadores grandes (>1) y significativos, mientras que nosotros encontramos multiplicadores
pequefios (<1) o no significativos. Los diferentes resultados se explican principalmente por el tratamiento de
2009 (cuando Europa sufrié una recesidn severa): Durant y Espinoza lo eliminan por completo, mientras que
nosotros controlamos la profundidad promedio de la recesién en Europa. Cuando replicamos los resultados
de Durant y Espinoza para toda Europa, obtenemos un multiplicador IV grande similar de aproximadamente
1.26, pero esto se reduce a 0.79 cuando se elimina 2009 (ver Seccidn 4.1 para una discusion). Si bien tanto
su enfoque como el nuestro son razonables, el hecho de que un multiplicador superior a uno dependa de las
suposiciones de modelado de un solo afio sugiere que ese hallazgo debe usarse con precaucién en las
discusiones politicas.

Canova y Pappa (2021) también estiman el efecto de los fondos de la UE en el crecimiento econdmico a nivel
subnacional y nacional, utilizando datos ajustados de fondos de la UE similares a los nuestros. Hay tres
diferencias principales entre su enfoque y el nuestro. Primero, estiman el efecto de dos de los cinco fondos
de la UE, mientras que nosotros examinamos el efecto combinado de todos los gastos.?? La diferencia mas

10 Coelho (2019) no informa sus estimaciones de primera etapa, pero estan incluidas en su archivo de replicacion.

1 También desglosan las estimaciones de los multiplicadores en diferentes sectores y tipos de inversidn, lo cual nosotros
no hacemos.

12 Canova y Pappa (2021) estudian el Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER) y el Fondo Social Europeo (FSE),
pero no consideran el Fondo de Cohesion (FC), el Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Rural (FEADER) o el Fondo
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importante es la exclusion del Fondo de Cohesién (FC) en su articulo, que financia infraestructuras y
desarrollo sostenible en regiones rezagadas, principalmente en Europa central y oriental. En segundo lugar,
investigan el efecto en el Valor Agregado Bruto privado, mientras que nosotros analizamos el efecto en el PIB
total, que es mas comparable con el resto de la literatura.? La Ultima y mas importante diferencia con Canova
y Pappa (2022) radica en la metodologia de estimacidon y la interpretacion de las estimaciones de
multiplicadores. Utilizan un "Enfoque Bayesiano de Variable Instrumental" que permite que los
multiplicadores varien entre regiones pero no incluye efectos fijos de tiempo. Utilizamos un estimador de
panel clasico que es estandar en la literatura de multiplicadores e incluye efectos fijos de tiempo. Su
instrumento es el residual de los fondos de la UE agregados regresados en variables macro del area del euro,
como el PIB agregado y las tasas de interés, lo que tiene ciertas similitudes con cdmo se identifican los shocks
en los modelos de autorregresion vectorial estructural (SVAR). En contraste, nosotros utilizamos diferencias
en el gasto previsto.

El enfoque diferente significa que Canova y Pappa (2021) estan estimando una combinacién de
multiplicadores relativos y agregados, mientras que nosotros solo estimamos un multiplicador relativo. Un
multiplicador relativo se define de la siguiente manera: si la region A recibe un extra de 1€ en gasto en
relacidon con la region B, icuanto aumentara el PIB relativo en la regién A en relacion con la regién B
(manteniendo todo lo demas igual)?* El multiplicador relativo no incorpora la respuesta agregada al gasto
fiscal (o cualquier shock agregado, incluidos los efectos de la politica monetaria), ya que estos son capturados
por los efectos fijos del tiempo, y por lo tanto, es robusto a esos shocks. En contraste, Canova y Pappa (2021)
capturan tanto el multiplicador relativo como el efecto de un aumento en el gasto agregado del fondo de la
UE en todas las regiones. Como se discute mas adelante en la Seccién 5 (y en Nakamura y Steinsson 2014),
algunos de esos efectos agregados pueden ser de interés para los responsables politicos, pero a costa de la
falta de solidez frente a los shocks agregados y la respuesta de la politica monetaria.

El resto de este articulo se organiza de la siguiente manera. La Seccién 2 describe la metodologia empirica,
incluidos los problemas de medicidn, identificacion y datos. La Seccidon 3 presenta los resultados principales.
La Seccion 4 presenta pruebas de robustez, extensiones y estimaciones de heterogeneidad en varias
dimensiones. La Seccidn 5 discute mecanismos e interpretacidon de multiplicadores, y la Seccién 6 discute las
implicaciones politicas y conclusiones.

2. Datos y Metodologia
2.1 Especificacién Principal. Nuestro objetivo principal en este articulo es estimar el efecto del gasto de los
fondos estructurales de la UE en el crecimiento econdmico contemporaneo a nivel nacional o subnacional.

Europeo Maritimo y de Pesca (FEMP). Nuestros datos de gasto también incluyen el Fondo de Ayuda Europea a los mas
Desfavorecidos (FEAD) y la Iniciativa de Empleo Juvenil (IEJ), aunque estos son mas pequefios.

13 Canova y Pappa (2021) argumentan que el Valor Agregado Bruto privado (VAB) se mide mejor que el PIB a nivel NUTS2.
También analizan el efecto del gasto de fondos de la UE en otras variables.

14 Coelho (2019) y Durand y Espinoza (2021) también estiman multiplicadores relativos.

15 Una diferencia adicional es que en nuestro articulo, la especificacion de variable instrumental (IV) estima la respuesta
al gasto previsto, mientras que Canova y Pappa (2021) estiman el efecto de un gasto mas inesperado (al menos no
previsto por las variables macroecondmicas).



Nuestra especificacion principal esta dada por la Ecuacion 1, donde la variable del lado izquierdo (y{’t -
Yit—1)/Yit-1 es la tasa de crecimiento del PIB real en el nivel subnacional i en el afio t (real estd denotado
por "r") (nivel subnacional i o pais c para especificaciones a nivel de pais).'® La variable independiente del
lado derecho es el cambio en el gasto real de los fondos de la UE en la regién i en el afio t, como proporcidn
del PIB (g — 9i¢t—1)/Yit—1- B1 es nuestro pardmetro de interés, el multiplicador de impacto de los fondos
de la UE. Debido a que los lados derecho (RHS) e izquierdo (LHS) estan definidos como una proporcién del
PIB, B, se interpreta como el aumento del PIB regional en euros por cada 1€ adicional de gasto. y; y V;
capturan efectos fijos regionales y temporales respectivamente y X;. son otros controles. En nuestra
especificacion principal y parsimoniosa, el Unico control es una variable dependiente rezagada, es decir, X; ;
= (V[ t—1 — Yit-2)/Yi+—, (aunque también consideramos otros controles como pruebas de robustez).

T T r r
Yit7Vit-1 _ (9it=9it-1)
(1) 7 =pr—= +6Xie+tvityete
Yit-1 Yit-1
: . e 9it=9ie- 99l -
Si se utiliza una especificacion 2SLS/IV, % se reemplaza por su valor predicho % de la ecuacién
it—1 Lt—1

6. Para capturar efectos a mas largo plazo, mas alla del primer afo, también estimamos multiplicadores
acumulativos, donde tanto el efecto en el PIB (LHS) como el gasto en si (RHS) son acumulativos para H=2 y
H=3 afos. (Por ejemplo, H=2 es el efecto contemporaneo mas un afio adicional). La Ecuacion 2 con H=1 se
reduce a la especificacion principal para multiplicadores de impacto en la Ecuacién 1.

L1 T —gr
2) syt - p gt 4oy, by ity tey,

T
Yi,t_1 it—1

2.2. Datos

La muestra principal consta de 25 paises (los paises de la UE27 menos Irlanda y Lituania)'” para los cuales
utilizamos datos a nivel de pais y datos a nivel NUTS2. Nuestra muestra generalmente abarca desde 2000
hasta 2018 (periodos de programacién 2000-2006, 2007-2013 y 2014-2020), aunque mas tarde para algunos
paises y especificaciones debido a la falta de datos.*®

Los principales datos requeridos para la Ecuacion 1 son el PIB real, los pagos reales de la UE y los datos de
inversion real, todos medidos en euros reales. Cada uno se construye a partir de datos nominales tomados
de Eurostat para el PIB y la inversion, y de la Comision Europea para los pagos de la UE. Especificamente, los
datos del PIB nominal son "Producto interior bruto (PIB) a precios de mercado actuales por regiones NUTS 2"
(descargados el 19-10-2022)*°, los pagos de la UE provienen de "Pagos histéricos de la UE - regionalizados y

16 | as Ecuaciones 2 y 6 también pueden sustituir el pais c por el nivel subnacional i de manera similar.

17 Excluimos a Irlanda y Lituania, ya que cambios en la definicion de algunas regiones NUTS2 hacen que las regiones
NUTS2 en los datos de pagos sean diferentes a las regiones NUTS2 en los datos del PIB. La UE27 son los 27 estados
miembros de la Unidn Europea después del Brexit, por lo que no considera al Reino Unido. También utilizamos una
muestra a nivel de pais mas grande en la tabla A4.6 para comparar con Durant y Espinoza (2021), que incluye UE27 +
Reino Unido y tiene datos desde 1994 hasta 2018..

18 | os datos de pagos de la UE para Croacia solo comienzan en 2007.

19 https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/product/page/NAMA 10R 2GDP
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/product/page/NAMA 10R 2GDP Los datos del PIB a nivel NUTS2 utilizan
las definiciones NUTS2 de 2021 (consulte https://ec.europa.eu/eurostat/web/nuts/history para conocer los cambios en
las regiones NUTS2), pero los datos de pagos utilizan definiciones histdricas de NUTS2. Los dos difieren, ya que las
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modelados" (descargados el 09-09-2021)?° y los datos de inversion son "Formacién bruta de capital fijo por
regiones NUTS 2" (descargados el 19-10-2022)%

Para convertir series nominales denominadas en euros (x}';) a una serie real (x{ ), tomamos el valor nominal
de cada una de las series para la region NUTS2 i que pertenece al pais c(i), en el tiempo t y lo dividimos por

x™
el deflactor del PIB de ese pais en el tiempo t medido en euros (pf(i),t)' es decir, x{, = pg"t .22 Los datos del
c(i)t

deflactor estan medidos en euros y se obtienen de Eurostat (descargados el 14-10-2022).%

Limpieza de Datos. Los datos de crecimiento a menudo son altamente voldtiles, lo que hace que las
observaciones extremas reciban una importancia desproporcionada en cualquier algoritmo de minimos
cuadrados. Esto es especialmente cierto si los pagos de la UE son extremos durante el mismo periodo (alta
influencia). Por lo tanto, se debe tener cuidado para que los resultados reflejen una relacion general, en lugar
de unos pocos periodos de alta influencia. Para mejorar nuestra robustez frente a observaciones influyentes,
primero se realizé una winsorizacién de las tasas de crecimiento del PIB al 98% para los datos a nivel de pais
y al 90% para los datos a nivel NUTS2.2* En segundo lugar, se eliminaron paises y observaciones de afios uno
por uno para identificar observaciones influyentes (donde las estimaciones de multiplicadores cambian
sustancialmente con su exclusién). A nivel de pais, este algoritmo identifica a Estonia en 2011 (EE11) como
influyente en las regresiones OLS y a Croacia en 2016 (HR16) para las especificaciones IV (los cambios de la
primera etapa). En consecuencia, se eliminan ambos para todas las especificaciones a nivel de pais. Ninguna

regiones NUTS2 histdricas a veces cambiaron de nombre o se dividieron en regiones mas pequefias. Combinamos las
nuevas definiciones de los datos del PIB para ser consistentes con las definiciones antiguas de los datos de pagos.
Algunos ejemplos de cambios incluyen Croacia (HR04=HR02+HR05+HRO06), Hungria (HU10=HU11+HU12) y Polonia
(PL12=PL91+PL92). Ademas, muchos nombres de las regiones NUTS2 han cambiado a través de los periodos de
programacion y también tuvimos que ajustar por eso (en Francia y Polonia).

20 Descargado de https://cohesiondata.ec.europa.eu/Other/Historic-EU-payments-regionalised-and-modelled/tc55-
7ysv, basado en Lo Piano et al (2017). Agradecemos a Luigi Durand por habernos referido a estos datos.

21 https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/product/page/NAMA 10R 2GFCF. Como los datos de inversidn utilizan
las definiciones NUTS2 de 2021, hemos utilizado el mismo procedimiento que hemos utilizado para los datos de PIB
(explicado en la nota al pie 19) para que los datos de inversidn coincidan con los datos de pagos.

22 Usamos los deflactores del PIB a nivel de pais ya que los deflactores del PIB a nivel NUTS2 no estan disponibles. Tenga
en cuenta que esto significa que no podemos determinar si un aumento en el PIB en una region NUTS2 se debe a un
aumento en el nivel de precios en esa region (en relacidon con el promedio nacional) o a un aumento en la cantidad
producida. Esta es una advertencia importante sobre los resultados a nivel de NUTS2.

23 Tenga en cuenta que aplicamos la misma metodologia para paises con tipos de cambio flexibles fuera del euro; lo
gue equivale a regresar el crecimiento real del PIB en moneda local sobre el cambio en el gasto en moneda local real
como una proporcion del PIB rezagado. Esto se debe a que las tasas de crecimiento real del PIB en euros reportadas
por Eurostat son las mismas que las tasas de crecimiento real en moneda nacional, y la inflacién del deflactor del euro
es la misma que la inflacidon del deflactor de la moneda nacional ajustada por el cambio en el tipo de cambio.
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/product/page/NAMA_10_GDP__custom_3592126

24 Es decir, supongamos que el 1% de las observaciones X; . son mayores que un valor limite X;, y el 1% son menores
que X;; (lo que define implicitamente X, and X;;). Luego, los datos winsorizados reemplazan los 1% de observaciones
extremas superiores con X,y (en lugar de eliminarlas), y reemplazan el 1% inferior de observaciones con X;; . Esto se
llama winsorizacién del 98%. En comparacidn con la eliminacion de observaciones (un enfoque alternativo), estos datos
winsorizados mantienen las observaciones extremas en la muestra, pero reducen su influencia. Winsorizamos al nivel
del 90% para los datos NUTS2 porque son mas volatiles que los datos a nivel de pais.
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observacién individual es influyente en las especificaciones a nivel NUTS2. Las estadisticas descriptivas se
presentan en la Tabla A2.1 del Apéndice y muestran la volatilidad extrema de muchas de nuestras variables.?

2.3 Medicion del gasto de los fondos de la Unién Europea.

A diferencia de la mayoria de los tipos de gastos gubernamentales, los fondos estructurales de la UE
funcionan principalmente sobre una base de reembolso, lo que puede desconectar el momento registrado
del gasto del momento en que realmente ocurrid.?® Esto puede ser problematico para estimar los
multiplicadores fiscales, que requieren que el gasto y sus efectos ocurran al mismo tiempo o dentro de un
intervalo fijo después de eso, y puede llevar a estimaciones sesgadas de los multiplicadores.

El gasto de los fondos estructurales e de inversion de la UE se lleva a cabo en un proceso de aproximadamente
tres etapas. Primero, esta la etapa de planificacidn al comienzo del periodo de programacién de 7 afios, en
la que la UE establece el tipo y el tamano de cada programa, los gobiernos hacen sus propuestas y estas son
aprobadas por la UE. Esto significa que el plan sobre los tipos y el monto total de gastos para cada paisy/ o
regidon NUTS2 subnacional generalmente se conoce mucho antes de que se produzca cualquier gasto real.?”
En segundo lugar, estd la etapa de implementacion durante el programa de 7 afios que implica (i) algunos
pagos anticipados de la UE a los gobiernos miembros antes del trabajo anticipado para "proporcionar
liguidez" (por ejemplo, para proporcionar un adelanto sobre un contrato), (ii) trabajo en el proyecto real, y
(iii) la empresa o el gobierno solicitan el reembolso a la UE a medida que se realiza el trabajo. La UE
generalmente no reembolsa el 100 por ciento de los costos (dependiendo del fondo) ya que el gobierno
nacional a menudo tiene que realizar un copago. La etapa final es el cierre del programa, que implica que la
UE pague cualquier saldo restante, condicionado a que el proyecto se implemente satisfactoriamente. El
cierre del programa puede tener lugar afios después del final del periodo del programa. Por ejemplo, el
programa 2007-2013 se cerré el 31 de marzo de 2017 (Tribunal de Cuentas Europeo, 2018, p.13).28

La informacidn estandar sobre el gasto de los fondos estructurales de la UE proveniente de la Comision
Europea registra el momento en que se realizan los pagos de reembolso (o prepagos) a los gobiernos
nacionales/locales, en lugar de cuando se llevan a cabo las actividades en el terreno.? El reembolso puede
llevar mucho tiempo (y ser variable), dependiendo de los detalles del proyecto y del tiempo que tarda la CE
en verificar que se hayan cumplido sus requisitos, y diferentes proyectos tienen diferentes porcentajes de
prepagos.

25 Otros datos que utilizamos para otras regresiones se pueden encontrar en las Tablas A2.2 y A2.3 del Apéndice.

26 También existen los pagos anticipados (pagos para proporcionar liquidez para trabajos futuros), lo que desconecta
aun mas el momento de los pagos del momento de la actividad.

27 Mas especificamente, los fondos de cohesion se asignan a nivel nacional, mientras que los fondos estructurales
(desarrollo regional, fondo social) se asignan por region NUTS2.

28 En consecuencia, hay pagos registrados muchos afios después de que los proyectos debian haberse completado. Por
ejemplo, las seis regiones NUTS2 en Bulgaria (BG31, BG32, BG33, BG34, BG41 y BG42) recibieron pagos en 2018 que
correspondian al periodo de programacién 2007-2013. Para los periodos de programacion que estamos utilizando, los
pagos modelados incluyen pagos que van hasta 2009 (3 afios) para el periodo 2000-2006 y hasta 2015 (2 afios) para el
periodo 2007-2013. Si bien los pagos reales van hasta 2015 (9 afios) para el periodo 2000-2006 y hasta 2018 (5 afios)
para el periodo 2007-2013. Por lo tanto, parece que hubo algunos retrasos en relacion con el cierre planificado en marzo
de 2017.

29 E| desglose anual del conjunto de datos sigue el ciclo de los pagos de la Comision Europea a los Estados miembros y
no la fecha en que se realizaron realmente los gastos en el terreno; accedido el 9 de septiembre de 2021.
https://cohesiondata.ec.europa.eu/Other/Historic-EU-payments-regionalised-and-modelled /tc55-7ysv
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Abordamos este problema utilizando los pagos "modelados" de la UE proporcionados por la Comisién
Europea como medida del gasto. Estos datos intentan hacer algunos ajustes a los pagos brutos para tener en
cuenta con mayor precisién cuando tuvo lugar el gasto real. Lo mds importante es que se reasignan los pagos
tardios (aquellos que tienen lugar 2-3 afios después del final del periodo de financiamiento) a principios del
periodo de programacion (aunque también hacen varios otros ajustes). Los pagos "modelados" se basan en
simulaciones de Monte Carlo de las posibles asignaciones de gasto (no utilizan ningln dato externo sobre
cuando se produjeron los gastos). Si bien los cambios en los pagos modelados estan altamente
correlacionados con los cambios en los pagos brutos (Figura 1), no son idénticos. Un aumento de 1 punto
porcentual en el PIB de los pagos brutos se asocia con un aumento de 0,6 puntos porcentuales en los pagos
modelados.3 Esto es importante para estimar con precision el tamafio de los multiplicadores.3!
Figura 1

Cambio en pagos de la UE: Modelados vs. Reales
Proporcion del PBI rezagado

S
28
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Pagos Healeé

2.4. Identificacion. Identificar el efecto del gasto de la UE en la produccién enfrenta dos desafios principales:
el sesgo por variables omitidas y la causalidad inversa. Estos se discuten en detalle a continuacién.

El Sesgo de variable omitida (OVB, por sus siglas en inlgés) surge si el mismo choque afecta tanto el gasto
fiscal como el crecimiento econdmico.3? En nuestra configuracion en la ecuacion 1, el conjunto de posibles
factores de confusidn se reduce mediante los efectos fijos temporales, y;, que incorporan todos los choques
de series de tiempo como la politica monetaria, el crecimiento global, los precios de los productos bdsicos y

30| os pagos brutos y los pagos modelados estan mas correlacionados en términos de niveles, ya que esto esta impulsado
por el tamafio de los compromisos (determinados en el presupuesto de la UE 7) en lugar de la variacidn anual en el
tiempo. Ver Figura Al del Apéndice.

31 Una preocupacion es que nuestras variables independientes puedan sufrir cierto error residual de medicién, a pesar
del proceso de modelizacién, lo que podria sesgar los resultados hacia cero. Sin embargo, encontramos que los pagos
modelados son un fuerte predictor de la inversidn, especialmente la inversidn publica, lo que ayuda a mitigar esta
preocupacion.

32 Un ejemplo es una guerra que podria provocar un aumento del gasto militar y, al mismo tiempo, la incertidumbre
creciente provoca una disminucién del crecimiento.
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la variacién del gasto agregado de la UE afio tras afio. Nuestra especificacion estd en cambios (en lugar de en
niveles) y con efectos fijos de region y;, lo que significa que (i) cualquier desviacion en los niveles se diferencia
y (ii) las diferencias en las tasas de crecimiento entre regiones se incorporan en los efectos fijos de la regién.
Esta combinacién de efectos fijos temporales y regionales, y la estimacion en diferencias, significa que los
posibles factores de confusion tienen que afectar al crecimiento econdmico y variar entre regiones y por
tiempo, lo que elimina muchos posibles factores de confusién. EI OVB se reduce ain mas controlando el
crecimiento rezagado (y, por lo tanto, contabilizando las tendencias de crecimiento dindamico) y estimando
la ecuacidn 1 con 2SLS (consulte mas abajo).

La Causalidad invesrsa es tipicamente el mayor desafio en la estimacion de los multiplicadores fiscales, ya
gue la causalidad a menudo se extiende desde los choques al crecimiento econdmico hasta el gasto fiscal
(e;¢ = Ag;+ en la ecuacidn 1). En los paises en desarrollo con un espacio fiscal limitado, la politica fiscal es
tipicamente pro-ciclica (Frankel et al., 2013), lo que resulta en multiplicadores fiscales sesgados al alza. Los
paises desarrollados con gastos contra-ciclicos tienen el problema opuesto, los multiplicadores seran
sesgados a la baja ya que se implementan paquetes de estimulo durante las recesiones.

El problema de causalidad inversa es menos relevante para el gasto de los fondos estructurales de la UE
debido al proceso de presupuestacidon plurianual (aunque sigue siendo una preocupacion). Como se
menciond anteriormente, los fondos estructurales y de inversiéon de la UE se organizan en periodos de
programacion de 7 afios, donde los compromisos se asignan a regiones o paises al comienzo del periodo. Esto
significa que la cantidad total de gasto en una region no puede responder a los choques contemporaneos, y
es "mas exdgena" que otros tipos de gasto fiscal en la literatura.

Sin embargo, los choques econdmicos locales todavia pueden afectar el momento del gasto de los fondos de
la UE o si se lleva a cabo ese gasto. Por un lado, debido a que todo el gasto de la UE tiene un requisito de
copago, que puede ser menor (tipicamente para los paises de Europa Central y Oriental) o mayor (no-CEE),
los gobiernos locales pueden encontrar mas fécil financiar su componente de cofinanciacidon cuando el
crecimiento econdmico es sélido y las arcas de los gobiernos locales estan llenas. Por otro lado, los gobiernos
pueden estar mas dispuestos a organizar (y cofinanciar) el gasto en programas de la UE para impulsar su
economia en una recesion. Dado que es dificil saber en qué direccidon o cuan grandes podrian ser estos sesgos,
complementamos nuestra estimacién OLS de la ecuacion 1 con una especificacion 2SLS, que se discute a
continuacién.

2.5 Instrumento: Programacion de desembolso pronosticada “leave one out”. Para abordar las posibles
preocupaciones de que los gobiernos aceleren o frenen el gasto de los fondos estructurales de la UE en
respuesta a las perturbaciones econdmicas locales (causalidad inversa), utilizamos un instrumento de
programacion de desembolso pronosticada dejando uno fuera basado en Kraay (2014) (también utilizado por
Durand y Espinoza 2021). El instrumento se centra en la parte mas enddgena del gasto en la regién i en el
pais c(i)— la proporcién w; ; del gasto total del programa de 7 afios P (Zte{p}gft) que ocurreen el afio t (gft),
como se muestra en la Ecuacion 3 (con todo definido en euros nominales, indicado con un superindice €).
Por ejemplo, si el gasto se asignara de manera uniforme en todo el periodo de programacion de 7 afios (mas
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una extensién de 2 afios después de su finalizacion), w;, = 1/9.* El gasto total en euros en cada region
Zte{p} gft es bastante exdgeno a las condiciones locales ya que se establece al comienzo del periodo de
programacion (aproximadamente), por lo que no necesita instrumentacién.3

(3) Wit = gi€,t/ZtE{P} gi€,t

Una vez definidos w;, , calculamos la proporcion del gasto en ese afio basandonos en la proporcion de
desembolsos en otras regiones R (excluyendo i). Por ejemplo, supongamos que todas las demas regiones
gastan sus fondos de la UE de manera uniforme durante los 7 afios, mientras que la regién i gasta todo en el
primer afio. Entonces, nuestro gasto instrumentado en la regién i en el primer afio t_1 del periodo de

programacion g{"{f seria 1/7 del gasto total de la region Y.;ep gft (en lugar de todo el gasto).

Implementamos esto ejecutando una regresion de las participaciones en las variables temporales para todas
las regiones R que no sean i (como en la ecuacién 4).% Para las regresiones a nivel de pais, construimos las
participaciones de la misma manera, excepto que la region para la regresién también excluye todas las
regiones subnacionales en el mismo pais c (i) (es decir, R\{i} en la ecuacidén 4 es reemplazado por R\{c(i)}.3
La exclusién de otras regiones subnacionales en el mismo pais es importante ya que los choques de
crecimiento en el pais c pueden afectar el gasto de la UE en esas otras regiones subnacionales, violando la
restriccion de exclusidon. Luego, el gasto en la region subnacional i se construye utilizando una combinacién
de las participaciones de gasto pronosticadas @; ¢ (iguales a la variable temporal estimada 7); ), multiplicadas

por el gasto total del programa en la region i, Ytep gft (ecuacion 5).
(4) wje = 2eepNitdle + & Vi € R\{i} (or Vj € R\{c(D)} a nivel pais)

IVE€ _ ~ € ~ oA
(5) 9i¢ = @i¢ Leep Jir done &y = iy

33 El periodo anterior de gasto de 7 afios (2007-2013) permitié el gasto en los dos afios posteriores al final del programa,
por lo que una asignacion igual seria w; ; = 1/9; el dltimo periodo de programacién (2014-2020) permitio el gasto hasta
2023, por lo que una asignacién anual igual seria 1/10.

34 Mas especificamente, la cantidad de fondos comprometidos se fija al comienzo de un periodo de programacién, y los
desembolsos totales no pueden exceder los compromisos. Sin embargo, estos pueden ser subutilizados. Nuestros datos
registran la cantidad total gastada y no los compromisos originales, por lo que es posible que la tasa de subutilizacidn
pueda verse afectada por los shocks econémicos. Sin embargo, Durand y Espinoza (2021) en su Figura 7 (p44) muestran
que la proporcion de desembolsos a compromisos es muy alta y casi siempre supera el 90%, lo que sugiere que esto es
menos preocupante. Ademas, cualquier subejercicio en la construccidén de nuestro instrumento se distribuye en todos
los afos dentro del periodo de programacion, lo que reduce el impacto en cualquier afio en particular.

35 Por ejemplo, las participaciones de gasto en la region NUTS2 de Yugozapaden en Bulgaria (que contiene la ciudad
capital de Sofia) se instrumentan mediante las participaciones de gasto en todas las demas regiones NUTS2 en CEE
(incluyendo otras regresiones NUTS2 en Bulgaria).

36 por ejemplo, las acciones de gasto en Bulgaria son instrumentadas por las acciones de gasto en las regiones NUTS2
de todos los demds paises de Europa Central y Oriental, excepto Bulgaria, durante el mismo periodo de programacion.
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Para las regresiones a nivel de pais, generamos pagos previstos a nivel de pais gé'i{:: como la suma de todos

los pagos a nivel NUTS 2 en el mismo pais ¢: gL7¢ = ¥ e, g5

El dltimo paso en la creacion de la variable instrumental implica calcular (g{‘{’r —g{‘{fl)/y{t_l, lo que

implica primero desinflar el gasto nominal predicho expresado en euros utilizando un deflactor para ese pais
pft: g{";’r = g{"g’€/pft y luego expresar el cambio predicho en el gasto como una parte del PIB local. Esto da
como resultado nuestra regresidon de primer paso en la ecuacidn 6. Para muchas de nuestras regresiones, 0
esta bastante cerca de 1 (el gasto de la UE predicho y real se rastrean uno a uno) y es altamente significativo
(F-estadisticas por encima de 500), pero a veces, especialmente para los paises de Europa Central y Oriental
(CEE), 6 esta cerca de cero y no es significativo (lo discutimos mas adelante). La regresion de segundo paso

es como en la Ecuacién 1.

(6) Primeraetapa: (g}, — 9lt-1)/Vie—1 = 0091y — Givl )/ Vieor + 06X +vi+ve + e

Un problema practico es el conjunto de regiones R utilizado para predecir estos valores de gastos en la
regresion en la ecuacién 3. En nuestras especificaciones predeterminadas a nivel nacional y a nivel
subnacional, R incluye todas las regiones del mismo nivel en el mismo grupo CEE o no-CEE (excluyendo la
region NUTS2 i o el pais c(i)). La principal razén de la division CEE / no-CEE es econdmica (se discute a
continuacidn), pero también es conveniente que el instrumento sea idéntico en la muestra dividida CEE / no-
CEE y en las muestras combinadas. Las regresiones de primer paso suelen tener regresiones de primer paso
mas fuertes a nivel NUTS2 que a nivel nacional (y un valor de 0 cercano a 1).

37 Como una prueba de robustez, en su lugar generamos el instrumento a nivel de pais utilizando solo datos a nivel de
pais (es decir, no solo agregando el instrumento NUTS2 al nivel de pais). Mas especificamente, cuando estimamos una
version de la Ecuacion 4, pero a nivel de pais en lugar de a nivel NUTS2, los resultados son casi idénticos a los de la Tabla
1 para las regresiones |V a nivel de pais (no informadas).
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Figura 2A
Proporcion del pago total para paises CEE
Periodo de programacién 2000-2006
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Figura 2B
Proporcién del pago total para paises no CEE
Periodo de programacion 2000-2006
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Notes: Countries Luxembourg, Malta, Cypress, Lithuania, Ireland and the United Kingdom not shown to limit figure size.
Country-level spending shares across all programs.

Existe una importante variacion a nivel de pais y CEE/no CEE en cdmo se asignan las partes del gasto a lo largo
del tiempo, lo que probablemente refleja la capacidad de implementacién del pais en relacidn al tamafio de
los fondos de la UE que tiene que gastar, asi como factores culturales e institucionales. Las partes del gasto
para el periodo de programacién 2000-2006 a nivel de pais se muestran en las Figuras 2A y 2B. El gasto en el
grupo CEE tiende a alcanzar su punto maximo mas tarde en el periodo de programacién alrededor de 2006,
con muy poco gasto en los primeros afos. Esto sugiere que los paises de Europa Central y Oriental pueden
tener dificultades para absorber los grandes fondos de la UE a los que tienen derecho. En contraste, en la
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mayoria de los paises no CEE, el gasto sigue una forma de U invertida simétrica que alcanza su punto maximo
alrededor del medio del periodo de programacion, probablemente debido a su mayor capacidad de
implementacion y pequeiia participacion en los fondos de la UE. Por lo tanto, es importante instrumentalizar
las partes del gasto dentro de cada uno de los grupos CEE y no CEE en lugar de en toda Europa en su conjunto.
En la seccién de robustez, también consideramos el calculo de las partes del gasto utilizando cuatro grupos,
donde cada uno de los grupos CEE/no CEE se divide en un grupo del norte y un grupo del sur. Los resultados
se discuten en la seccién 4.3.

3. Resultados

3.1 Principales estimaciones de multiplicadores (PIB)

Nuestras principales estimaciones de multiplicadores se muestran en la Tabla 1, que muestra que
encontramos poca evidencia de un gran multiplicador en los fondos de la UE y a menudo el multiplicador
estd cerca de cero o es insignificante. En la mayoria de los casos, podemos rechazar un multiplicador por
encima de 1. Hay alguna evidencia débil de que los multiplicadores son mas grandes a nivel nacional que a
nivel subnacional. Mientras que las estimaciones OLS son estadisticamente mayores para los paises de
Europa Central y Oriental (CEE) que para los paises no CEE a nivel subnacional, para todas las demas
especificaciones no son significativamente diferentes.?® El panel A de la Tabla 1 presenta las estimaciones
OLS de la Ecuacidon 1, que estan sujetas a la advertencia de que puede haber cierta endogeneidad en el
momento de los desembolsos (aunque los desembolsos totales estan fijados de antemano al comienzo del
periodo de programacién de la UE). El panel B1 presenta las estimaciones de segundo nivel de IV (Ecuacion
1, pero usando pagos previstos en lugar de pagos reales), y el Panel B2 informa las estimaciones de primer
nivel de IV de 6. 8; es el multiplicador de impacto (nuestro coeficiente de interés), el aumento relativo de €
en el PIB en el afio t a partir de un aumento relativo de 1€ en los fondos de la UE.

A nivel subnacional (Tabla 1, Columnas 1-3), la mayoria de las estimaciones de multiplicadores son
insignificantes y cercanas a cero, con la excepcién de un modesto vy significativo multiplicador de 0,67 para
los paises de Europa Central y Oriental (CEE) en la especificacién OLS (Panel A, Columna 2). Estas estimaciones
son generalmente "ceros precisos": los errores estandar oscilan entre 0,08 y 0,21, lo que significa que la falta
de significacion se debe a las pequefias estimaciones puntuales y no a la falta de precisién.3® Siempre
podemos rechazar que los multiplicadores a nivel subnacional sean superiores a 1 al 95% de nivel de
significancia. Curiosamente, el primer paso a nivel subnacional es extremadamente fuerte para los paises de
la CEE, con un coeficiente 8 en la ecuacién 5 cercano a la unidad, lo que sugiere que en promedio, un aumento
de 1€ en el gasto de la UE predicho aumenta el gasto real en cerca de 1€. Las estadisticas de primer paso
[instrumento débil] F son superiores a 500 para las especificaciones de la CEE y de toda Europa, e incluso
superan los 50 para la muestra no CEE. Esto es mucho mayor que el rango de 12-28 para las estadisticas F de
un instrumento débil en Kraay (2014) y muy por encima de la regla empirica de Staiger y Stock (1997) de 10.

38 Las estimaciones puntuales OLS de Europa Central y del Este (CEE) también son mayores a nivel de pais, pero los
errores estandar son demasiado grandes para que la diferencia sea significativa.

39 Por ejemplo, si el punto de estimacion del multiplicador fuera 1 (en lugar de 0-0,6 como actualmente), entonces las
estadisticas t en la muestra subnacional variarian de 4 a 12.

15



Tabla 1: Principales multiplicadores de impacto para el gasto en fondos estructurales e de inversién de la UE

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. TodaEuropa 2.CEE 3.NoCEE 1.TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
Multiplicador (80) 0.15%* 0.67*** -0.06 0.80** 1.22 0.20
(0.08) (0.17) (0.11) (0.29) (0.68) (0.47)
Obs 3,930 921 3,009 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
Multiplicador (0) -0.02 0.13 -0.14 0.67* 4.89 0.26
(0.09) (0.21) (0.15) (0.34) (3.43) (1.19)
Obs 3,930 921 3,009 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
. 0.90*** 0.90*** 0.80*** 0.82*** 0.35 0.66***
Coeficiente (0)
(0.03) (0.04) (0.10) (0.09) (0.23) (0.14)
Estadistico F 684.1 546.6 65.28 91.48 2.296 22.85

Notas: Errores estandar robustos se muestran entre paréntesis (agrupados por NUTS2 para regresiones NUTS2). OLS y IV (segunda etapa)
son regresiones de la tasa de crecimiento anual del PIB real en el gasto "modelado" escalado de la UE. Las regresiones a nivel de pais
excluyen observaciones influyentes como Croacia (2016) y Estonia (2011) que se discuten en el texto. La variable dependiente esta
winsorizada al nivel del 90% en el nivel NUTS2 y al nivel del 98% en el nivel del pais. Los simbolos *, **y *** indican significancia a los
niveles del 10%, 5%y 1% (respectivamente). CEE significa Europa Central y Oriental. Ver la ecuacion 1 (OLS/IV segunda etapa) y la ecuacion
6 (IV primera etapa).

Las estimaciones de multiplicadores a nivel de pais (Columnas 4-6) son generalmente mas grandes que las
mismas a nivel subnacional, aunque suelen ser menores a uno, y solo son significativas para la muestra de
toda Europa. Nos centramos primero en la muestra de toda Europa, ya que con datos anuales a nivel pais el
tamafio de la muestra es un factor limitante; los errores estandar mas amplios llevan a una falta general de
significancia para la muestra de paises dividida por CEE/no-CEE. Para la especificacién de OLS, el multiplicador
de toda Europa es 0.8 y es significativo al nivel del 5% (Panel A, Columna 4). Las estimaciones de IV de toda
Europa son ligeramente mas pequefas en 0.67, pero el aumento del 50% en los errores estandar significa
que la significancia es ahora al nivel del 10%. El coeficiente de primer estadio es mds pequefio que para las
regresiones NUTS2 subnacionales, pero aun grande (8 = 0.8), con una estadistica F del primer estadio por
encima de 80. Como se anticipd anteriormente, tanto los multiplicadores de CEE como los de no-CEE son
siempre insignificantes, sin embargo, las estimaciones de punto de CEE son mds grandes que los del grupo
no-CEE. La falta de significancia de los multiplicadores 2SLS de CEE se debe a que el primer estadio es débil.*°

Robustez a de los datos reportados del gasto de la UE. En la discusion anterior, enfatizamos que una ventaja
de nuestro enfoque fue utilizar el gasto de la UE modelado en lugar del reportado, lo que probablemente se
acerca mas en el tiempo a cuando ocurre el gasto real. En la Tabla A3.1 del Apéndice, volvemos a estimar
nuestros resultados utilizando el gasto de la UE reportado. A nivel NUTS2 para All-Europe y no-CEE, los

40 Intentamos ponderar las regresiones a nivel de pais por el nimero de regiones NUTS2 y obtuvimos una primera etapa
débil similar para los paises de Europa Central y Oriental que en la columna 5 de la tabla 1 (no informada). Esto sugiere
que la fuerte primera etapa para los paises de Europa Central y Oriental a nivel de NUTS2 se debe a la variacion en los
fondos de la UE a nivel de NUTS2 en lugar de a la ponderacion de los diferentes paises.
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resultados son bastante similares: multiplicadores pequefios o insignificantes al 5% de nivel para las
especificaciones OLS e IV. Sin embargo, a nivel NUTS2 para paises CEE, los multiplicadores de gasto bruto son
a veces un poco mas altos, aunque nunca cercanos a 1. Mas especificamente, los multiplicadores de 2SLS de
NUTS2 CEE son ahora de 0.53 y significativos al 1% (en comparacidn con 0.13 e insignificante en la Tabla 1),
y los multiplicadores OLS CEE ahora son de 0.47 (en comparacion con 0.67 en la Tabla 1). A nivel de pais, las
estimaciones utilizando gasto bruto son similares para el gasto bruto y modelado para las especificaciones
IV, ambas son insignificantes, pero son mas volatiles para las especificaciones OLS en todas las muestras
utilizando gasto bruto. Mas especificamente, los multiplicadores OLS CEE son ahora positivos y significativos,
pero los multiplicadores OLS no-CEE son negativos y significativos (ambos eran previamente insignificantes
utilizando el gasto modelado en la Tabla 1). Los multiplicadores positivos y negativos son dificiles de
racionalizar y podrian deberse a errores de medicién en los datos de gasto bruto.

3.2 Efecto sobre la inversion

Una posible explicacién para los efectos modestos o nulos de los fondos de la UE sobre el crecimiento del PIB
regional es que los fondos de la UE no afectan el gasto en inversion.*! Esto podria ser debido a problemas de
medicion o quizas porque los fondos de la UE se utilizan para financiar proyectos que de todas maneras se
habrian implementado. Para poner a prueba estas hipétesis, la Tabla 2 presenta los resultados de una
especificacion de regresion diferente, donde en el lado izquierdo de la ecuacidn, se reemplaza la tasa de
crecimiento del PIB (de la Tabla 1) por el cambio en la inversién total como una proporcién del PIB (Tabla 2).
El lado derecho de la ecuacion y el enfoque del IV permanecen sin cambios.*? La regresidn ahora tiene una
especificacion de "multiplicador de inversién", es decir, el total de inversidn en euros generado por un euro
adicional de fondos de la UE. Nos centramos en la inversidn total (en lugar de la inversion publica) ya que
solo estan disponibles datos agregados a nivel de NUTS2.

41 La mayoria de los proyectos que se supone que deben financiar se clasifican como inversidn, especialmente inversion
publica.

42 | os resultados son similares, aunque ligeramente mas pequefios, si se agrega como control el cambio rezagado en la
inversién como porcentaje del PIB (en lugar de la tasa de crecimiento rezagada del PIB como en la ecuacién 1).
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Tabla 2: Efecto de los fondos de la UE sobre lainversion total

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. Toda Europa 2. CEE 3.NoCEE 1.TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
Multiplicador de 0.63*** 0.95%** 0.14 0.97*** 1.22%* -0.11
inversion (B0) (0.12) (0.17) (0.17) (0.30) (0.39) (0.41)
Obs 3,897 921 2,976 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
Multiplicador de 0.92%** 1.01%*** 0.57** 1.17*** 3.68 -0.09
inversion (B0) (0.13) (0.24) (0.23) (0.41) (3.19) (1.19)
Obs 3,897 921 2,976 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
. 0.90%*** 0.90*** 0.80*** 0.82%** 0.35 0.66%**
Coeficiente (0)
(0.03) (0.04) (0.10) (0.09) (0.23) (0.14)
Estadistico F 683.6 546.6 64.89 91.48 2.296 22.85

Notas: Errores estandar robustos se muestran entre paréntesis (agrupados por NUTS2 para las regresiones NUTS2). OLS y IV (segundo
estado) son regresiones sobre el cambio anual de la inversion como proporcién del PIB en el "gasto modelado" escalado de la UE. Las
regresiones a nivel de pais excluyen observaciones influyentes en Croacia (2016) y Estonia (2011) discutidas en el texto. El crecimiento
del PIB (como control) se winsoriza al nivel del 90% para las regiones NUTS2 y al 98% para las regresiones a nivel de pais (aunque los
datos de inversion no estan winsorizados). *, ** y *** indican significancia a los niveles del 10%, 5%y 1% (respectivamente). CEE significa
Europa Central y Oriental. Ver Ecuacidn 1 (OLS/IV segundo estado) vy Ecuacion 6 (IV primer estado).

La tabla 2 muestra que los fondos de la UE tienden a impulsar la inversidn, con multiplicadores de inversion
totales para toda Europa y para los paises de Europa central y oriental (CEE) a menudo cercanos a 1 (en
comparacién con multiplicadores de inversion mas pequefios e insignificantes para los paises no
pertenecientes al grupo CEE). Esto sugiere que estamos capturando cambios reales en la inversion
impulsados por los fondos de la UE. A nivel NUTS2, encontramos que un gasto adicional de 1€ en fondos de
la UE en los paises CEE impulsa la inversion total en alrededor de 1€ (OLS e IV), ambos son estadisticamente
significativos al 1%, y no podemos rechazar un multiplicador de inversién de 1. A nivel de pais, los
multiplicadores OLS de los paises CEE también son cercanos a 1, pero los multiplicadores IV se estiman
imprecisamente debido a instrumentos débiles. Para la muestra de toda Europa, el multiplicador de inversién
a nivel subnacional y de pais es significativo y generalmente alrededor de 1 tanto para las especificaciones
OLS como 2SLS, excepto para un multiplicador NUTS2 OLS que es mas pequefio alrededor del 0,6 (aunque
aun significativo). Para los paises no CEE, los multiplicadores de inversién son mas pequefios y a veces
insignificantes (un IV de 0,57 significativo al 5% es mayor que el OLS insignificante de 0,14), y para OLS son
significativamente mas pequefios que los multiplicadores de inversidon de los paises CEE. Esto no es
sorprendente ya que la mayoria del gasto de los fondos estructurales de la UE se centra en Europa central y
oriental.

Realizamos tres pruebas de robustez de los resultados del multiplicador de inversién: (i) usando pagos reales
(en lugar de modelados), (ii) dividiendo la inversidn total en las porciones de inversion publica e inversion
privada (disponible solo a nivel de pais) y (iii) usando datos de inversidon winsorizados (nuestra especificacion
predeterminada es no winsorizada).
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En primer lugar, si utilizdramos los pagos brutos de la UE en el lado derecho de la ecuacion (en lugar de utilizar
los pagos modelados de la UE), los multiplicadores de inversién estimados serian considerablemente mas
pequefios en todos los casos (consulte la Tabla A3.2 del Apéndice). Dado que los errores de medicion a
menudo conducen a un sesgo de atenuacion, esto sugiere que los pagos modelados pueden ser mas precisos
que los pagos brutos. Por ejemplo, el multiplicador de inversion subnacional de OLS para toda Europa es de
0,63 para los pagos modelados en la Tabla 2, pero solo cerca de la mitad (0,38) cuando se calcula utilizando
los pagos brutos (Tabla A3.2 del Apéndice). Los multiplicadores IV correspondientes son 0,92 utilizando los
pagos modelados, pero 0,72 utilizando los pagos brutos. Los multiplicadores también son mas pequefios a
nivel de pais utilizando los datos de pagos brutos en la muestra de toda Europa; son casi la mitad de tamaiio
utilizando OLS (0,97 de la Tabla 2, 0,6 de la Tabla A3.2 del Apéndice), y las estimaciones IV pierden
significancia utilizando los pagos brutos.*

La segunda prueba de robustez, presentada en la Tabla A3.3 del Apéndice, consiste en calcular los
multiplicadores de inversidn con datos "winsorizados", es decir, reemplazando los valores atipicos por valores
maximos o minimos, segun corresponda, para el nivel NUTS2 se utilizd el 90% y para el nivel de pais el 98%
(enfoque similar al utilizado para el PIB). Los resultados son similares a los de la Tabla 2, con la inversion que
responde robustamente al gasto de la UE. Para las regiones subnacionales (columnas 1-3), los multiplicadores
de inversidén con datos winsorizados son aproximadamente 0,1-0,2 mds pequeios que los de la Tabla 2
(alrededor de un error estandar), aunque siguen siendo significativos y al menos de 0,5 para la mayoria de
las especificaciones. Los multiplicadores de inversion a nivel de pais con datos winsorizados suelen ser de
0,05 a 0,2 mas grandes que los de la Tabla 2.

Finalmente, la Tabla A3.4 del Apéndice (solo a nivel de pais) muestra que un aumento de 1€ en el gasto
modelado de fondos de la UE aumenta la inversidn publica en alrededor de 0,6€ para todos los paises,
impulsado por efectos en los paises de Europa central y oriental. En contraste, los efectos en la inversion
privada son siempre insignificantes. Para los paises no pertenecientes a Europa central y oriental, tanto los
multiplicadores de inversién publica como los de inversién privada son insignificantes y suelen estar cerca de
cero. Estas estimaciones refuerzan los hallazgos de que los fondos de la UE se gastan realmente,
generalmente en inversién publica, pero no hay muchas pruebas de que se produzca una ampliacion de la
inversién privada (ni tampoco de una disminucion de la inversién privada, como se mostré anteriormente).

3.3 Multiplicadores acumulados sobre periodos mas largos

Hasta ahora, hemos encontrado que si bien los fondos de la UE tienden a estimular la inversién, tienen
efectos inmediatos modestos en el PIB en el primer afio del periodo de construccion/ implementacion. Una
posible explicacion es que el horizonte de un afio considerado anteriormente podria ser demasiado corto
para observar un efecto, que podria aparecer en horizontes temporales mas largos. Hay dos argumentos
principales para explorar un efecto retrasado de los fondos de la UE en el PIB. En primer lugar, podria ser que
examinar ventanas cortas pierda algunos de los beneficios del gasto de la UE: los trabajadores de la
construccion recién empleados en un proyecto de carretera financiado por la UE podrian tardar algin tiempo
en gastar sus salarios y aumentar aliin mas la demanda. De hecho, Coelho (2019), Durand y Espinoza (2021)
y Canova y Pappa (2021) encuentran algunas pruebas de multiplicadores mas grandes en horizontes

43 Likewise country-level CEE and non-CEE investment multipliers are always smaller (and more often negative) using
raw payments than modelled payments, though for the non-CEE sample both are insignificant.

19



temporales mas largos.** En segundo lugar, podria haber preocupaciones residuales sobre una cierta mala
medicion del momento del gasto, por lo que suavizar los multiplicadores durante varios afios reduciria la
mala medicién.

Tabla 3: Multiplicadores acumulados sobre 2 aiios para el gasto de la UE

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. Toda Europa 2. CEE 3.NoCEE 1.TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
Multiplicador acumulado 0.14 0.62%** -0.01 0.68 1.13 -0.23
de 2 afios (B2) (0.10) (0.20) (0.14) (0.41) (0.80) (0.53)
Obs 3,698 866 2,832 389 149 240
Controles/EF Year FE, State FEs, Lagged GDP Growth
Panel B.1: Instrumental Variables (Second stage)
Multiplicador acumulado -0.04 0.05 0.02 0.64 4.88* -1.19
de 2 afios (B2) (0.13) (0.29) (0.23) (0.39) (2.85) (1.21)
Obs 3,698 866 2,832 389 149 240
Controles/EF Year FE, State FEs, Lagged GDP Growth
Panel B.2: Instrumental Variables (First stage)
. 0.92%*** 0.92%*** 0.89%** 0.84%** 0.53** 0.78%**
Coeficiente (6)
(0.03) (0.03) (0.11) (0.07) (0.26) (0.19)
Estadistico F 840.2 718.2 71.74 168 4.055 17.47

Notes: Esta tabla es la misma que la Tabla 1,excepto que en vez del multiplicador de impacto, estimamos el multiplicador acumulado dela
ecuacion 2

Los multiplicadores estimados a dos anos se muestran en la Tabla 3 y sugieren que los multiplicadores
acumulativos generalmente no difieren significativamente de cero y que las estimaciones puntuales son
ligeramente mas pequefias que los multiplicadores de impacto en la Tabla 1.4 Los multiplicadores OLS en el
Panel A son generalmente insignificantes, excepto para una muestra subnacional de CEE, que es significativa
al nivel del 1% (estimacion puntual de 0.62).%% Las estimaciones IV en el Panel B son siempre insignificantes

44 Coelho (2019) informa de un multiplicador a medio plazo de 4 después de 3 afios, pero este no es un multiplicador
acumulativo porque mide la respuesta acumulativa de la produccién a un choque de gasto Unico. Como el gasto también
es muy persistente, Coelho dice que encuentra un multiplicador acumulativo de 0.9. Durand y Espinoza (2021) estiman
multiplicadores acumulativos de 1.8 en un horizonte de dos afios, frente a 1.2 de forma contemporanea. Canova y Pappa
(2021) encuentran multiplicadores acumulativos por encima de 1 después de 3 afos tanto para los programas FEDER
como para los programas FSE.

45 Los multiplicadores acumulados de dos afios son la suma del multiplicador de impacto y el multiplicador de "diferencia
YietH-1"Vie-1 _

larga", que toman la diferencia de dos afios tanto en el PIB como en el gasto de la UE: "
it—1

9FtrH_1—Gi - N . . o
BEP W+ 85Xt +vi+ Ve + e Las estimaciones de "diferencia larga", que se muestran en el Apéndice
it—1

Tabla A3.7, son mas pequefias que los multiplicadores contemporaneos.
46 Una especificacién alternativa consiste en regresar el crecimiento a lo largo de periodos mas largos en el shock de

T T T T
gasto de un afio; ZetH-1Yito1 — pF GF: rg"t_l) + 6X;: +vi + Ve + e La Tabla A3.8 del Apéndice muestra que estos

Yit-1 Yit-1
"multiplicadores hacia adelante" son insignificantes a nivel de pais, pero similares (OLS) o mucho mas grandes y
significativos (2SLS) a nivel subnacional. Sin embargo, dado que los shocks de gasto de la UE tienden a estar
positivamente correlacionados en el tiempo, esta especificacion de multiplicador sobrestima el efecto econédmico de los
shocks de gasto..
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al nivel del 5%. Los multiplicadores subnacionales son "cifrass precisas", donde podemos rechazar un
multiplicador por encima de 1 al 95% de nivel, aunque los multiplicadores a nivel de pais en las submuestras
CEE / no CEE se estiman de manera imprecisa. Excepto para la muestra a nivel de pais de CEE, las estimaciones
del coeficiente de la primera etapa son cercanas a 1 y los estadisticos F son muy grandes.*’ Los
multiplicadores acumulativos a tres afios son generalmente insignificantes o incluso pueden volverse
ligeramente negativos (Tabla A3.6 del apéndice).

4. Pruebas de robustez, efectos de anticipacion y heterogeneidad

4.1: Pruebas de robustez

Esta seccidon presenta un conjunto adicional de resultados para investigar si nuestros principales resultados
(presentados en la Tabla 1) son robustos a controles adicionales o formas de identificar valores atipicos, y
también se comparan con la literatura. Las tablas de resultados se encuentran en el Apéndice 4.

Tratamiento alternativo de valores atipicos y observaciones influyentes. Esta subseccion prueba la robustez
de nuestros hallazgos a supuestos alternativos sobre la aplicacidon de winsorizacidn a los datos de crecimiento
y la exclusién de observaciones influyentes. La Tabla A4.1 del Apéndice comienza esta analisis reestimando
la Tabla 1 incluyendo tanto observaciones influyentes (EE2011 y HR2016 en las regresiones a nivel de pais)
como sin aplicar winsorizacién a los datos de crecimiento. Incluso en este caso, encontramos poca evidencia
de multiplicadores grandes (>1), con la excepcién de los resultados IV a nivel de pais para paises de Europa
Central y Oriental (CEE), que son ahora muy grandes (2,36) y significativos al 5%. Este coeficiente grande y
significativo se debe a la inclusién de una observacion influyente (especificamente, Croacia 2016); en la
columna 8 eliminamos ambas observaciones influyentes y el multiplicador de CEE se vuelve insignificante
(debido a que la primera etapa es ahora débil). Incluir observaciones influyentes y no aplicar winsorizacion
también hace que los multiplicadores para OLS CEE (subnacionales) y All Europe (a nivel de pais) sean
insignificantes al 5% (fueron significativos en la Tabla 1). La insignificancia del primero se debe a los errores
estandar mas grandes / coeficiente mas pequefio con datos winsorizados, y la insignificancia del segundo se
debe principalmente a la inclusién de la observacién influyente Estonia 2011 (excluir las observaciones
influyentes hace que el Ultimo sea significativo en la columna 7).

La aproximacién alternativa consiste en winsorizar en un nivel diferente. En nuestros resultados
predeterminados, winsorizamos al nivel del 90% para los datos mas volatiles de NUTS2 y al nivel del 98% para
los datos a nivel de pais. En la Tabla A4.2 del apéndice se invierte este proceso, de modo que los datos de
NUTS2 se winsorizan al 98% y los datos a nivel de pais al 90%, y se generan resultados ampliamente similares
(pocos multiplicadores por encima de uno). Aunque un nivel de winsorizacion mas agresivo (por ejemplo, un
porcentaje menor) a menudo conduce a estimaciones ligeramente mayores con errores estandar
ligeramente menores, los resultados siguen siendo similares a nuestro modelo de referencia, incluso
winsorizando al nivel del 80% (Tabla A4.3 del apéndice).

. . . . . - I I
%7 E| instrumento aqui es la suma del cambio acumulativo en el gasto previsto:: Y=3(girin — Givra)/Vie—1- LoS

multiplicadores acumulativos también excluyen observaciones influyentes que aparecen en los afios posteriores: por
ejemplo, se excluye Croacia 2016 para los multiplicadores de impacto, Croacia 2015-16 para los multiplicadores
acumulativos de dos afios y Croacia 2014-16 para los multiplicadores acumulativos de tres afios, ya que todas estas
observaciones incluyen la observacién influyente inicial de Croacia 2016.
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Controles alternativos. Nuestra especificacion predeterminada es parsimoniosa; solo incluye el crecimiento
del PIB rezagado como control (ademas de los efectos fijos de tiempo y region). En esta seccion mostramos
gue nuestros resultados son robustos a una serie de controles utilizados en la literatura. Primero, agregamos
el cambio en el indice institucional (también utilizado por Durand y Espinoza 2021).*® Los resultados son casi
idénticos a los de la Tabla 1 (no se informa). Un segundo posible control es el crecimiento de la poblacién, ya
gue gran parte de la literatura busca explicar el crecimiento del PIB per cdpita en lugar del crecimiento del
PIB agregado (como hacemos en la Ecuacién 1). Agregar el crecimiento de la poblacién (obtenido de Eurostat)
casi no tiene efecto en los resultados; la significancia al 5% es la misma que en los resultados basicos y la
mayoria de las estimaciones son casi idénticas (no se informa).

Comparacion con Durand y Espinoza (2021). Nuestro hallazgo de una falta de un multiplicador grande a nivel
de pais es algo sorprendente dado que Durand y Espinoza (2021) encontraron multiplicadores de alrededor
de 1.2 en toda Europa utilizando datos y metodologia empiricos similares a los nuestros.*® Sin embargo, la
parte a nivel de pais de nuestro trabajo todavia difiere de la suya en varias dimensiones: su muestra es mds
larga que la nuestra (incluyendo el periodo de programacion de 1994-99, mientras que nosotros comenzamos
en 2002 ya que es cuando comienza nuestra muestra de PIB NUTS2, permitiendo retrasos), e incluyen algunos
paises adicionales (como el Reino Unido, IE y LT), tienen varios controles adicionales (cambio retrasado en
calidad institucional; cambio retrasado en riesgo financiero), excluyen 2009 (nosotros no), eliminan 7
observaciones influyentes basadas en programas de austeridad y juicio (nosotros eliminamos 2
observaciones basadas en regresiones de exclusién uno por uno), eliminan residuos estandarizados extremos
(nosotros winsorizamos los datos), utilizan una submuestra de 5 paises CEE basada en la similitud con
Eslovenia (nosotros consideramos 10) y nuestra construccion del instrumento varia ligeramente.

Para tratar de entender cudles de estos factores impulsan los resultados diferentes, replicamos sus resultados
de todo Europa a nivel de pais y luego cambiamos los supuestos de modelado uno por uno desde la
replicacion. La primera columna de la Tabla 4.7 del apéndice presenta sus resultados de toda Europa: un
multiplicador de PIB contemporaneo a nivel de pais de 1,2. Aplicando su muestra (que no incluye pagos de
fondos FEAD y YEI), los valores atipicos, los controles y una construccion similar del instrumento,
encontramos un multiplicador similar de 1,26, también significativo al nivel del 1%. Las columnas restantes
de la Tabla 4.7 del apéndice se mueven hacia nuestra muestra y especificacion.

La diferencia mas importante parece ser que Durant y Espinoza excluyen el ailo 2009, mientras que nosotros
no lo hacemos. Especificamente, en la columna 3 incluimos el afio 2009 (eliminando su variable de control
de gasto X una variable ficticia de 2009), el multiplicador 2SLS de todo Europa cae a 0.8 y la significancia cae
al nivel del 5%. Esto estd dentro de un error estandar de nuestra estimacién 2SLS de todo Europa de 0.67,
gue es marginalmente no significativo al nivel del 5%. Es discutible si el afilo 2009 deberia ser incluido o
excluido en la muestra, ya que Europa claramente experimentd un gran shock de crecimiento ese periodo,

48 para obtener el indice institucional, utilizamos datos del International Country Risk Guide (ICRG). En particular,
construimos un indice de calidad institucional como un promedio de subindices de efectividad gubernamental, estado
de derecho, calidad regulatoria y control de la corrupcion, donde cada subindice se normaliza primero para que esté
entre cero y uno.

49 Ellos encuentran un multiplicador de pais OLS a nivel de toda Europa de 0,9, que es bastante similar a nuestro
multiplicador predeterminado de 0,87 para la misma muestra (ambos significativos), por lo que no se discute mas en
el texto.
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pero nuestra especificacidn ya incluye efectos fijos de tiempo, que eliminan en gran medida el efecto de la
recesion (el efecto fijo de tiempo de 2009 tiene un valor del -7%, significativo al 1%).>°

Otros cambios parecen ser menos importantes. En la columna 4 comenzamos con nuestra replicacion de
D&E, y comenzamos en el afio 2000, lo que produce multiplicadores en toda Europa grandes de alrededor de
1.3. Del mismo modo, la eliminacidn de sus valores atipicos y / o observaciones influyentes (Columnas 5y 6)
continta generando multiplicadores 2SLS grandes de 1.3.%!

4.2: Efectos de anticipacion

Los fondos de la UE son diferentes de muchas otras politicas fiscales, ya que son anticipados. Es decir, la
cantidad de gasto en fondos de la UE en diferentes paises (y a veces regiones NUTS2) se asigna al inicio del
periodo de programacion de la UE de 7 afios en lugar de afio tras aifo y trimestre tras trimestre. En contraste,
los paquetes tipicos de estimulo fiscal se implementan rapidamente durante una recesion y, por lo tanto,
pueden ser mas sorprendentes. Los efectos de anticipacion pueden significar un multiplicador mas pequefio
cuando se implementan politicas, porque las empresas comienzan a ajustarse de antemano (ya sea
aumentando los precios o aumentando la capacidad y el empleo). En la literatura de fondos de la UE, Coelho
(2019) prueba los efectos de anticipacidn, pero no encuentra ninguno. Probamos los efectos de anticipacion
de manera similar a Coelho (2019): mediante la regresién del crecimiento del PIB en t-1 en el gasto de fondos
de la UE en t, como en la ecuacién 7 (naturalmente, eliminamos el crecimiento del PIB rezagado de la
especificacion).

Vi1~ Vit (g?:t_g?:t—l)
(7) : T : = .8A : T :
yL,t—Z yl,t—l

+Vitvetep

En contraste con Coelho (2019), encontramos algunas pruebas tentativas de efectos de anticipacion
negativos (Tabla A5.1 del Apéndice); es decir, el crecimiento del PIB suele ser negativo antes de un aumento
del gasto de los fondos de la UE. Mas especificamente, encontramos que para las especificaciones OLS, hay
un efecto negativo de la anticipacion de alrededor de -0,36 a nivel NUTS2, y de -0,95 a nivel de pais para los
paises no pertenecientes a la CEE (para las estimaciones OLS, las demds son insignificantes). Mientras que las
estimaciones a nivel NUTS2 son robustas al utilizar una especificacion 2SLS (y aun mas negativas), los
multiplicadores a nivel de pais para la especificacién 2SLS son insignificantes.

Los efectos de anticipacién de este tamafo y signo son tedricamente sorprendentes, pero pueden ser
parcialmente explicados por el efecto de los gastos anticipados de la UE en la inversidn. Los resultados en la
Tabla A5.2 del Apéndice regresan el crecimiento de la inversion en el afio t-1 sobre el cambio en los fondos
de la UE (parte de la inversidn) en el afio t. Los resultados sugieren una reduccién en la inversién a nivel
NUTS2 para paises no CEE de casi un euro por cada euro de aumento en los fondos de la UE, lo que es similar
en ambas especificaciones OLS y 2SLS. En otras palabras, parece que en algunas regiones subnacionales no
CEE, la inversidon disminuye en anticipacién a futuros gastos de fondos de la UE. Esto podria deberse a que

50 En cambio, es la correlacion cruzada entre el cambio en el gasto de la UE y el crecimiento lo que esté llevando a una
estimacién de multiplicador mas baja.

51 Podemos replicar un multiplicador significativo de 2SLS para la CEE de 1,9 utilizando su especificacion. Sin embargo,
el tamafo de ese multiplicador depende completamente de incluir a Croacia en 2016. Sin incluirlo, el multiplicador se
vuelve insignificante y la primera etapa se debilita.
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las empresas y los gobiernos retrasan los proyectos hasta que obtienen financiamiento de la UE. En otras
palabras, aunque el fuerte multiplicador de inversidn contemporaneo en la Tabla 2 significa que hay poco
desplazamiento convencional, podria haber un desplazamiento dindmico mas sutil en algunas regiones,
donde la inversidn se retrasa hasta que se aprueba el financiamiento de la UE. Esta es un area interesante
para futuras exploraciones.

Sin embargo, la caida de la inversidn no explica todos los efectos negativos de la anticipacién en el PIB; por
ejemplo, los efectos de la anticipacion de los fondos de la UE en la inversion siempre son insignificantes para
los paises de Europa Central y Oriental (CEE), aunque hay evidencia de efectos negativos de la anticipacion
en el PIB en la misma muestra. Los efectos negativos de la anticipacidén que no se deben ala inversion podrian
explicarse si las empresas comenzaran a aumentar los precios (y, por lo tanto, a reducir la produccién) en
anticipacion de una mayor demanda, pero no se espera que los efectos sean tan grandes. En la literatura,
son mds comunes los efectos positivos de la anticipacidn, ya que las empresas comienzan a contratar e
invertir antes de una mayor demanda, aunque en el caso de los fondos de la UE esto podria suceder en el
anuncio (al comienzo del periodo de programacion), en lugar de un afio antes del gasto. De cualquier manera,
los efectos de anticipacidn estimados presentados aqui representan un area interesante para futuras
investigaciones.

4.3 Multiplicadores heterogeneos.

Resultados por fondos de la UE. Varios otros trabajos en la literatura han encontrado multiplicadores
heterogéneos entre diferentes fondos de la UE. Canova y Pappa (2021) investigan los efectos de dos fondos,
el Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER) y el Fondo Social Europeo (FSE). El FEDER se centra en varias
areas prioritarias, como la innovacién, la digitalizacidn, el apoyo a las pymes o la "transicién verde", mientras
gue el FSE principalmente invierte en educacién y formacién centradas en el empleo. Canova y Pappa (2021)
encuentran que el FEDER tiene un multiplicador de impacto positivo de 1,8, que cae a 1 después de 3 afios.
En cambio, argumentan que el FSE tiene un multiplicador negativo a corto plazo, pero un multiplicador
positivo y grande a medio plazo. Coelho (2019) estima un multiplicador grande para los fondos asignados a
regiones de "Objetivo 1" (regiones con bajo ingreso per cdpita, para fomentar la convergencia), pero un
multiplicador insignificante para aquellos asignados a regiones de "Objetivo 2" (regiones con cambios
estructurales).

En esta seccién, desagregamos nuestros principales resultados en la Tabla 1 por tipo de fondo, y los
resultados se presentan en la Tabla A6.1 del Apéndice.>? Quizas debido al tamafio de muestra mas pequefio,
nunca obtenemos multiplicadores significativos en la muestra de nivel nacional, por lo que nos enfocamos
aqui solo en la muestra NUTS2. Los mayores efectos econdmicos son del Fondo de Cohesidn, que para toda
Europa tiene un multiplicador significativo de 0,86 (al 1%) para la especificacién de OLS y de 1,21 (al 1%) para
la especificacion IV (con un fuerte coeficiente de primer estadio). Sin embargo, los multiplicadores para el
Fondo de Cohesidén en los paises de Europa Central y del Este son insignificantes, lo cual es quizas
sorprendente dado que el gasto se centra en las regiones de Europa Central y del Este, y esto nos lleva a no
dar demasiado peso a los resultados generales del Fondo de Cohesién. Para el FEDER, obtenemos un

52 Nuestra variable de interés es ahora el cambio en los pagos modelados para el fondo f en la region i (o pais c) sobre
el crecimiento del PIB rezagado y nuestro instrumento se calcula como en la ecuacion 5, pero con el gasto para el fondo
f (en lugar de para todos los programas). También utilizamos el cambio en los pagos modelados para todos los demas
fondos excepto el fondo f sobre el crecimiento del PIB rezagado como control.
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multiplicador de OLS de 0,39 para toda Europa (significativo al 1%) y de 1,22 para los paises de Europa Central
y del Este (significativo al 1%), pero estos no son robustos en la especificaciéon de 2SLS. Todos los
multiplicadores para el FEADER y el FSE no son significativos (o son significativos al 10% en algunos casos).

Resultados por periodo de programacion/ muestra dividida. La situacion econémica en Europa ha cambiado
sustancialmente durante los 19 afios de nuestro periodo de muestra de 2000-18. Lo mas importante ha sido
la crisis de deuda europea y sus consecuencias, pero también la expansidn de la Unién Europea hacia el este.
La muestra también incluye tres periodos de programacién diferentes de los fondos de la UE: 2000-06; 2007-
13 y 2014-20 (aunque nuestra muestra termina en 2018). En esta subseccién, comprobamos si los
multiplicadores varian con el tiempo. Especificamente, dividimos nuestra muestra por la mitad (permitiendo
que B varie en los periodos 2001-09 y 2010-18) o dividimos nuestra muestra en los tres periodos de muestra
(manteniendo otros controles y efectos fijos iguales):

YV _ g pg Weled 4 gy 4y 4y, + ey, for p={2001-09, 2010-18} or p={2000-06; 2007-13; 2014-20}

Ve Yie-s

Encontramos poca evidencia sélida de grandes multiplicadores en una submuestra particular. La tabla A6.2
del apéndice informa los resultados para la divisidon de la muestra a la mitad. Los multiplicadores OLS a veces
significativos en la Tabla 1 parecen ser impulsados por la submuestra de 2010-18. Sin embargo, las diferencias
en los multiplicadores estimados nunca son estadisticamente significativas al 5% de nivel de significacion en
todas las submuestras. El multiplicador 2SLS sorprendentemente alto y significativo - nivel de pais CEE para
el periodo de 2001-09 (linea limite significativa al nivel del 5%) - no es robusto al excluir observaciones
influyentes.®®> La tabla A6.3 del apéndice divide las muestras por periodo de programacién.>* Los
multiplicadores 2SLS casi siempre no son significativamente diferentes de cero y siempre son insignificantes
en los tres periodos de programacion - quizas debido a la muestra mas corta.>®

Clasificacion regional mas detallada. n esta seccidn, desagregamos mas alla de la clasificacién CEE/no-CEE
en la Tabla 1 en regiones del Norte y del Sur. Hay dos razones para esto. En primer lugar, los efectos
econdmicos (estructura de las economias, eficiencia del gasto, etc.) podrian ser diferentes en el norte y el sur
de Europa. Las diferencias entre el norte y el sur de Europa se hicieron evidentes después de la crisis de la
deuda europea alrededor de 2010 y contindian impulsando la discusién politica en Europa.®® En segundo
lugar, podria ser que el tamafio y la dindmica del gasto de la UE difieran en las partes norte y sur de Europa,
por ejemplo, Espaia, Portugal, Italia y Grecia no deberian agruparse con los paises mas ricos del norte segun
como gastan los fondos de la UE. De hecho, la Figura 2 muestra algunas diferencias entre los patrones de
gasto de Bulgaria y Rumania y otros paises de Europa Central y del Este. Naturalmente, la desventaja de una
mayor desagregacién es un tamafio de muestra mas pequeno, especialmente a nivel de pais.

53 Especificamente, si se excluye Polonia (2009) o Estonia (2016) o ambos de la muestra, el coeficiente estimado se
vuelve no significativo.

54 Para ejecutar esa especificacion, utilizamos los mismos datos que en la Tabla 1. Esto significa que estamos obteniendo
el coeficiente de los pagos recibidos en esos afios especificos, lo que significa que los pagos recibidos durante los afios
de cierto periodo de programacion pueden pertenecer a periodos de programacion anteriores.

55> Mientras que el multiplicador IV a nivel de pais de 2001-06 es grande y significativo para la muestra de toda Europa,
esto no es robusto: el multiplicador se vuelve insignificante al eliminar Letonia o Estonia.

56 El autor Bagus (2012) discute las diferencias estructurales dentro de la eurozona.
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La Tabla A6.4 del apéndice muestra que incluso con una mayor desagregacion no hay una evidencia sdlida
de grandes multiplicadores en el gasto de la UE. A nivel subnacional, los multiplicadores OLS son todos
menores que uno o insignificantes, al igual que los multiplicadores IV. A nivel de pais, a veces hay algunos
multiplicadores mas grandes, como 2.65 para el sur de CEE utilizando OLS, pero no son robustos en la
especificacién IV.

La mayor desagregacion también arroja luz sobre lo que ha estado impulsando los resultados en el texto
principal. Por ejemplo, la Tabla 1 encontré multiplicadores subnacionales OLS positivos y significativos para
los paises de Europa Central y Oriental (aunque uno menos de 1), lo cual se repite en la Tabla A6.4 (columna
2, Panel A). Los problemas de instrumentos débiles para los paises de Europa Central y Oriental a nivel
nacional en la Tabla 1 se deben en parte a un primer estadio negativo para los paises del norte de Europa
Central y Oriental (columna 3, Panel D).

5. Discusiéon: Mecanismos e interpretacion

5.1 Posibles mecanismos. El gasto de los fondos de la UE tiene como objetivo impulsar un crecimiento
sostenible a largo plazo mediante el apoyo a la transformacion hacia economias de la UE mas sostenibles y
digitales. A corto plazo, se cree que estimula la actividad econdmica a través de los canales de demanda
agregada keynesianos estdndar, lo que tedricamente proporciona a los responsables politicos una
herramienta para impulsar el PIB también a corto plazo, por ejemplo, para apoyar la recuperacion de la crisis
de Covid-19. Es decir, un aumento del gasto del gobierno en una regién o pais subnacional aumenta la
demanda de bienes y servicios producidos localmente. Como los precios y los salarios son rigidos a corto
plazo, las empresas responden a una mayor demanda aumentando la produccién (en lugar de aumentar los
precios), por ejemplo, podrian contratar a mas trabajadores, aumentar la tasa de utilizacién de esos
trabajadores (a través de horas mas altas o trabajando a los empleados mas duramente) o utilizar el capital
existente de manera mas efectiva. Los mayores ingresos locales podrian entonces fomentar el consumo local:
si los hogares tienen restricciones crediticias o se espera que los ingresos mas altos sean persistentes, lo que
luego aumenta aun mas la demanda y la produccion. Pero no encontramos evidencia de multiplicadores
keynesianos grandes. Entonces, épor qué podria ser débil el mecanismo keynesiano?

La primera posible razén es que, a diferencia de la mayoria de la literatura sobre politica fiscal, el gasto de
los fondos de la UE es anticipado. Las asignaciones de los fondos de la UE se anuncian con anticipacién para
el periodo de programacién de 7 afios con compromisos por pais y/o region subnacional (aunque aln existe
cierta incertidumbre sobre si los proyectos individuales podrian ser aprobados hasta mas cerca de su
implementacion). Esto significa que las empresas podrian comenzar a ajustar los precios y la capacidad con
anticipacion, lo que potencialmente reduce el multiplicador. En una extension en la seccidn 4.2, se analizaron
los efectos del gasto de la UE el afio anterior a su registro y se encontré un efecto negativo de anticipacion
en el PIB. Esto podria ser consistente con algunos ajustes de precios, pero menos consistente con aumentos
en la produccién (agregando empleo o capacidad) anticipandose a los proyectos financiados por la UE.

Otra posible explicacién es alguna forma de fungibilidad o desplazamiento - los fondos de la UE financian
proyectos que de todos modos se habrian llevado a cabo. En la Tabla 2 se mostré que para la mayoria de los
casos - especialmente en los paises de Europa Central y Oriental (CEE) - la inversidon realmente aumenta
contemporaneamente en respuesta a los fondos de la UE, lo que reduce la relevancia de esta explicacién. Sin
embargo, también encontramos algunas pruebas a favor de un desplazamiento dindmico, especialmente en
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regiones de paises no CEE, donde la inversién disminuye en anticipacién del gasto de la UE. En estos casos,
podria ser que la disponibilidad de fondos de la UE tenga el efecto no deseado de simplemente retrasar
proyectos que de todos modos se habrian llevado a cabo. Solo tenemos pruebas tentativas para este
mecanismo, pero es un tema interesante para futuras investigaciones.

El tercer posible motivo es la fuga de demanda - una parte sustancial de los efectos de la demanda podrian
acumularse fuera de la regién con el aumento del gasto de la UE. Esto es especialmente relevante para las
regiones subnacionales NUTS2. De hecho, Coelho (2019) encuentra que ajustar los vinculos comerciales
puede aumentar el multiplicador, y Canova y Pappa (2021) encuentran multiplicadores de FEDER ligeramente
mayores a nivel de pais, aunque las diferencias en ambos casos no son cuantitativamente grandes. También
solemos encontrar multiplicadores mas grandes a nivel de pais, pero las diferencias suelen no ser
significativas. Sin embargo, este argumento también se aplica a nivel de pais, ya que la mayoria de los paises
en Europa son muy abiertos al comercio. Por lo tanto, los aumentos en la demanda pueden filtrarse
rapidamente hacia otros paises, incluidos aquellos fuera de la UE.

La ultima posible razén para la ausencia de grandes multiplicadores es que los precios o los salarios no son
muy rigidos y, por lo tanto, la demanda se filtra a través de cambios en los precios en lugar de en la
produccién.>” Aunque existe una amplia literatura que estima la rigidez de los precios en Europa, que en su
mayoria encuentra que los precios son efectivamente rigidos (ver Alvarez et al. (2005) para una revisién), la
mayoria de esto se aplica a Europa occidental, en lugar de los paises CEE donde se distribuyen los mayores
fondos de la UE. Ademas, hay evidencia sustancial a favor de la nocién de larga data de que la rigidez salarial
es asimétrica: los salarios solo son rigidos a la baja, pero flexibles al alza (Schmitt-Grohe y Uribe 2016).
Barnichon et al. (2022) argumenta que por esta razon, los multiplicadores serian mayores para los recortes
de gastos o durante las recesiones, pero los multiplicadores serian menores para los aumentos de gastos o
durante tiempos normales. Como el gasto de los fondos de la UE se ha llevado a cabo predominantemente
durante tiempos normales y periodos expansivos, esto podria explicar la falta de grandes multiplicadores, ya
gue el gasto podria haber contribuido al crecimiento salarial en lugar de a la produccién. De hecho, Coelho
(2019) encuentra que los ingresos salariales aumentaron sustancialmente en respuesta a los fondos de la UE,
aunque el empleo no lo hizo.

Sin embargo, hay varios factores que podrian sugerir que los multiplicadores deberian ser grandes (o que los
estudios empiricos deberian estimar multiplicadores mayores, incluso si los multiplicadores son en realidad
mas pequefios). El argumento mas importante es que el gasto de los Fondos Europeos generalmente requiere
cofinanciacién local, lo que significa que el gasto total real es mayor que el gasto medido de los Fondos
Europeos. El tamafo de la cofinanciacién generalmente es mas pequefio para las regiones rezagadas
(especialmente en Europa central y oriental), pero es mas alta para las regiones mas ricas de Europa
occidental (aunque esto también depende del fondo especifico y otros detalles). La implicacién es que el
tamano de los multiplicadores podria estar sobreestimado, debido a la subestimacién del gasto total.

57 Esto explicaria principalmente los resultados a nivel de pais, ya que las tasas de crecimiento a nivel NUTS2 solo se
desinflan utilizando deflactores a nivel de pais (en lugar de deflactores a nivel NUTS2, que capturarian la inflacién de
precios local pero no estan disponibles).
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Alternativamente, los multiplicadores reales deberian ser menores al 100% del tamafio estimado,
especialmente en la submuestra no CEE.>®

El segundo factor es que los fondos de la UE son financiados mediante impuestos conjuntos en todas las
partes de la UE, en lugar de la recaudacién de impuestos a nivel nacional o subnacional. En un modelo
keynesiano nuevo, esto tenderia a aumentar el tamafio de los multiplicadores fiscales (aunque en un modelo
neoclasico los reduciria, ya que los efectos negativos sobre la oferta laboral impulsan un multiplicador
positivo). Pennings (2022) muestra que el tamano del impulso al multiplicador en un modelo keynesiano
nuevo debido al financiamiento externo depende de la persistencia del estimulo. La mayoria de los tipos de
estimulo fiscal son relativamente transitorios, por lo que el impulso al multiplicador fiscal es pequefo. Sin
embargo, los fondos de la UE son mucho mds persistentes, por lo que las ganancias del financiamiento
externo podrian ser mayores.

5.2 Interpretacion: Multiplicadores relativos vs absolutos.

Los multiplicadores identificados en este documento son multiplicadores relativos de economia abierta
(como en Coelho 2019, Durand y Espinoza 2021, Nakamura y Steinsson 2014, y Pennings 2021), que son
diferentes de los multiplicadores de economia cerrada que se discuten con frecuencia en la literatura. El
multiplicador relativo de economia abierta captura el cambio en el PIB de la regién A frente a la regién B en
comparacién con el tamafio de los choques fiscales relativos en las dos regiones. Es decir, solo la diferencia
entre el cambio en el gasto en la regidon Ay B aparece en el lado derecho de la ecuacion estimada, y solo la
diferencia en el crecimiento aparece en el lado izquierdo. Esto tiene la ventaja de hacer que las estimaciones
de multiplicadores sean mas robustas, porque otros factores agregados como la politica monetaria o los
choques externos se diferencian. Por ejemplo, considere dos choques fiscales, uno bajo un régimen
monetario acomodaticio (como en el limite inferior cero) y otro bajo un régimen menos acomodaticio (una
regla de Taylor). El multiplicador relativo de economia abierta serd el mismo multiplicador bajo ambos
regimenes, mientras que el multiplicador agregado de economia cerrada serd mucho mayor bajo una politica
monetaria mas acomodaticia (Nakamura y Steinsson 2014).

El inconveniente del multiplicador relativo de economia abierta es que no captura el efecto completo de
produccién en el que los responsables politicos pueden estar interesados, es decir, si el estimulo fiscal
aumenta el crecimiento en un sentido absoluto. Especificamente, un gran multiplicador relativo de economia
abierta es consistente con un estimulo fiscal que reduce el crecimiento en todas las regiones (por ejemplo,
debido a impuestos mas altos), pero simplemente reduce el crecimiento en las regiones que recibieron mas
gasto fiscal. Por esta razén, se debe interpretar con cuidado las implicaciones politicas de los multiplicadores
fiscales.

6. Conclusiones e implicancias de politica

Motivados por un reciente anuncio de expansién del gasto de la Unidn Europea, el paquete de recuperacién
NextGenerationEU (NGEU), estimamos el efecto del gasto histérico de los fondos estructurales e de inversiéon
de la Unidn Europea en el crecimiento del PIB regional en Europa. Con el fin de disipar las preocupaciones
sobre la endogeneidad de los fondos de la UE, utilizamos un instrumento que mide la asignacién temporal

58 por ejemplo, si hubiera un copago local del 15%, entonces los multiplicadores estimados - tal como se definen
usualmente - serian aproximadamente un 15% mas grandes que los estimados en la Tabla 1, porque el cambio medido
en el gasto es solamente el componente de la UE, lo cual subestima el aumento total en el gasto.
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del gasto por medio del gasto en otras regiones (un instrumento de eliminacién uno por uno). En contraste
con gran parte de la literatura reciente, encontramos poca evidencia de grandes multiplicadores relativos en
el gasto de los fondos de la UE, ya sea a nivel nacional o subnacional (NUTS2). Los multiplicadores estimados
varian segun las muestras y a veces son significativos, pero incluso las estimaciones significativas son menores
a uno. Utilizando nuestra especificacion preferida del modelo de variables instrumentales, encontramos un
multiplicador subnacional precisamente estimado de cero, con multiplicadores a nivel de pais también siendo
insignificantes (aunque estimados con menor precisiéon). Esto a pesar de una fuerte respuesta
contemporanea de la inversién a los fondos de la UE, lo que a menudo aumenta Euro por Euro.

La implicacion de nuestros resultados es que los responsables politicos deben tener expectativas mas
modestas sobre los efectos de estimulo a corto plazo de los fondos estructurales e de inversidon de la UE en
el crecimiento econdémico regional en regiones que reciben grandes flujos y, en cambio, podrian centrarse en
otros beneficios a largo plazo, consistentes con el propdsito original de estos fondos. Si bien hay otros
articulos en la literatura que encuentran grandes efectos estimulantes de los fondos de la UE en las regiones,
nuestros resultados sugieren que los multiplicadores relativos son generalmente menores a uno o cercanos
a cero en el corto plazo. Si nuestros multiplicadores se aplicaran al gasto de NGEU, sugeririan que el impulso
al crecimiento a corto plazo en las regiones con un gasto de NGEU relativamente alto solo seria
modestamente mayor que en aquellas regiones con un bajo gasto de NGEU (manteniendo todo lo demas
igual). Si bien los responsables politicos nunca deben poner demasiado peso en un solo estudio, nuestros
resultados alientan a moderar las expectativas de crecimiento para los responsables politicos que esperan
que el gasto de la UE pueda impulsar sustancialmente el crecimiento a corto plazo en los paises de Europa
central y oriental que reciben grandes flujos. Dicho esto, es importante enfatizar que nuestro documento
hace solo una argumentacién sobre el aumento relativo del crecimiento en las regiones que reciben mas o
menos financiamiento de la UE y no hace una declaracién sobre si el programa NGEU aumenta el crecimiento
europeo a corto plazo en el agregado (o el valor del programa en general). Lo mas importante es que los
fondos de la UE, si se utilizan de manera eficiente, se espera que aumenten la capacidad productiva a largo
plazo de los paises de Europa central y oriental o pueden ayudar a lograr otros objetivos importantes de
bienestar social.
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TablaA2.1: Resumen de data usada en las tablas principales

Obs Media SD pl10 p50 p90 Min

Data a nivel subnacional NUTS 2

Crecimiento del PBI
(winsorizado al 90%)
Cambio en pagos modelados
sobre PBI rezagado

Cambio en pagos predecidos
sobre PBI rezagado
(instrumento)

Cambio en inversién total
sobre PBI rezagado

4,162 0.0162229 0.0257181 -0.0190621 0.0170167 0.0502303 -0.0393138

4,162 0.0001234 0.0049311 -0.0028337 0.0000469 0.0040352 -0.0489188

4,162 0.0000723  0.0040555 -0.0020887 0.0000362 0.0028473 -0.0451953

4,129 0.0020903 0.0288387 -0.0269074 0.0037075  0.028642  -0.2639457

Data a nivel pais

Crecimiento del PBI
(winsorizado al 98%)
Cambio en pagos modelados
sobre PBI rezagado

Cambio en pagos predecidos
sobre PBI rezagado
(instrumento)

Cambio en inversién total
sobre PBI rezagado

441 0.0222294 0.0314264 -0.0125057 0.0230972  0.058233 -0.0754925
441 0.0003503 0.0041417 -0.0027305 0.0001521  0.004287  -0.024668
441 0.0002798 0.0034984 -0.0020408 0.0001266  0.003536 -0.0217488
441 0.0035689  0.0242363 -0.0216261 0.0044128 0.0273438 -0.1280538

|Nota: Excluimos los valores atipicos que eliminamos en nuestras regresiones para las estadisticas descriptivas.

Tabla A2.2: Resumen de data utilizada en otras tablas que no son las principales (Nivel subnacional NUTS2)

Obs Media SD pl0 p50 p90 Min

Crecimiento del PBI (not
winsorized)

Crecimiento del PBI
(winsorized at 80%)
Crecimiento del PBI
(winsorized at 98%)

Cambio en pagos reales sobre
PBI rezagado

Cambio en pagos reales
predecidos sobre PBI rezagado
(instrumento)

4162 0.0160866 0.0317361 -0.0190621 0.0170167 0.0502303 -0.1467438

4,162 0.0167404 0.0213755 -0.0190621 0.0170167 0.0502303 -0.0190621

4,162 0.0160515 0.0302292 -0.0190621 0.0170167 0.0502303 -0.0831579

4,162 0.0004231 0.0061759 -0.003353 0.0000738  0.005364 -0.0545047

4,162 0.0003374 0.0033389 -0.0016875 0.0000906 0.0033643 -0.0248645

Nota: Excluimos los valores atipicos que eliminamos en nuestras regresiones para las estadisticas descriptivas.
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Appendix Table A2.3: Summary of Data used in other than main Tables (Nivel Pais)

Obs Media SD pl0 p50 p90 Min

Crecimiento del PBI (not 441 0.0219194 0.0331485 -0.0125057 0.0230972  0.058233  -0.1462874
winsorized)

Crecimiento del PBI 441 0.0234558  0.0215508 -0.0125057 0.0230972  0.058233  -0.0125057
(winsorized at 80%)

Crecimiento del PBI 441 0.0224516  0.026852 -0.0125057 0.0230972  0.058233  -0.0376445
(winsorized at 90%)

Cambio en pagos reales sobre 441 0.0006574 0.0047893 -0.0022517 0.0001715 0.0053825 -0.0198339

PBI rezagado

Cambio en pagos reales
predecidos sobre PBI rezagado 441 0.000569 0.0026898 -0.0015202 0.0001656 0.0037157 -0.011155
(instrumento)

Cambio en inversion privada

sobre PBI rezagado 441 0.0027166 0.0218543 -0.0198829 0.0042862 0.0231989  -0.11759
Cambio en inversion publica

sobre PBI rezagado 441 0.0008523 0.0072313 -0.0055968 0.0007158 0.0083664 -0.0382787
Cambio en inversion verde

sobre PBI rezagado 441 0.000021 0.0009315 -0.000663 0.0000188 0.000765 -0.0073983
Cambio en inversiéon marrén

sobre PBI rezagado 441 0.0008312 0.0068691 -0.0060605 0.0008201 0.0076816 -0.0369835

Nota: Excluimos los valores atipicos que eliminamos en nuestras regresiones para las estadisticas descriptivas.

Apéndice 3: Tablas de resultados adicionales
(Discutidos en la seccién 3 del texto)

TablaA3.1: Principales multiplicadores para el gasto estructural de la UE - Desembolsos brutos

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1.TodaEuropa 2.CEE 3. No CEE 1.TodaEuropa 5.CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
Multiplicador (80) 0.14** 0.47*** -0.14 0.62%*** 1.04%** -0, 47***
(0.07) (0.08) (0.10) (0.21) (0.24) (0.11)
Obs 3,930 921 3,009 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
Multiplicador (80) 0.10 0.53*** -0.17 -0.13 -1.00 -0.20
(0.10) (0.18) (0.18) (0.66) (2.312) (1.01)
Obs 3,930 921 3,009 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
. 0.96*** 1.18%** 0.82%** 0.65*** -0.48 0.77***
Coeficiente (0)
(0.08) (0.04) (0.18) (0.17) (0.49) (0.25)
Estadistico F 138.1 923.6 21.22 15.30 0.977 9.751

Nota: Esta tabla es igual que la Tabla 1, excepto que en lugar de utilizar los pagos de la UE modelados, se utilizan los pagos reales
dela UE.
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Tabla A3.2: Efectos de desembolsos brutos de la UE sobre inversion total

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. Toda Europa 2. CEE 3. No CEE 1.TodaEuropa 5.CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
Multiplicador de 0.38%** 0.54%** 0.09 0.62%** 0.91%** -0.65
inversion (B0) (0.11) (0.12) (0.15) (0.24) (0.18) (0.52)
Obs 3,897 921 2,976 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
Multiplicador de 0.72%** 0.92%** 0.27 0.56 -0.57 -0.82
inversion (B0) (0.17) (0.28) (0.29) (0.78) (2.32) (1.17)
Obs 3,897 921 2,976 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
. 0.96*** 1.18%** 0.82*** 0.65*** -0.48 0.77***
Coeficiente ()
(0.08) (0.04) (0.18) (0.17) (0.49) (0.25)
Estadistico F 138.4 923.9 21.24 15.30 0.977 9.751

Nota: Esta tabla es igual que la Tabla 2, excepto que en lugar de utilizar los pagos modelados de la UE, se utilizan los pagos reales de la
UE.

Tabla A3.3: Efecto de los fondos de la UE sobre lainversidn total (data de inversidn winsorizada)

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. Toda Europa 2. CEE 3. No CEE 1.TodaEuropa 5.CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
Multiplicador de 0.51*** 0.71*** 0.14 1.12%** 1.29%** 0.12
inversion (B0) (0.08) (0.12) (0.112) (0.24) (0.31) (0.40)
Obs 3,897 921 2,976 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
Multiplicador de 0.73%** 0.77*** 0.40%** 1.35%** 491 0.18
inversion (B0) (0.09) (0.15) (0.15) (0.35) (3.22) (1.06)
Obs 3,897 921 2,976 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
. 0.90*** 0.90*** 0.80*** 0.82%** 0.35 0.66%**
Coeficiente (0)
(0.03) (0.04) (0.10) (0.09) (0.23) (0.14)
Estadistico F 683.6 546.6 64.89 91.48 2.296 22.85

Nota: Esta tabla es igual a la Tabla 2, excepto que la variable dependiente ahora esta winsorizada al 90% para los datos del nivel NUTS2 y
al 98% para los datos del nivel del pais.
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Tabla A3.4: Efecto de losfondos de la UE sobre la Inversiéon publica/privada (nivel pais)

Inversién publica Inversion privada
1. Toda Europa 2. CEE 3. No CEE 1.TodaEuropa 5.CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
Multiplicador (80) 0.61*** 0.68*** 0.01 0.36 0.53 -0.12
(0.13) (0.13) (0.28) (0.25) (0.34) (0.39)
Obs 416 161 255 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
Multiplicador (30) 0.64%** 0.28 -0.34 0.53 3.41 0.25
(0.20) (1.14) (0.50) (0.38) (3.29) (1.05)
Obs 416 161 255 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
C . 0.82%** 0.35 0.66%** 0.82%** 0.35 0.66%**
oeficiente (0)
(0.09) (0.23) (0.14) (0.09) (0.23) (0.14)
Estadistico F 91.48 2.296 22.85 91.48 2.296 22.85

Notas: Errores estandar robustos se muestran entre paréntesis. OLS e IV (segunda etapa) son regresiones sobre el cambio anual de la
inversién como porcentaje del PIB sobre el "gasto modelado" escalado de la UE. Las regresiones a nivel de pais excluyen observaciones
influyentes de Croacia (2016) y Estonia (2011) discutidas en el texto. El crecimiento del PIB (como control) se limita en el nivel NUTS2 al
90%y en el nivel de pais al 98% (aunque los datos de inversion no estan limitados). Los asteriscos *, ** y *** indican significacion a los
niveles del 10%, 5%y 1% (respectivamente). CEE es Europa Central y Oriental. Ver ecuaciones 1 (OLS) y 2-3 (IV).

Tabla A3.5: Multiplicadores de OLS de gasto verde y marrén

Nivel Pais

1. Toda Europa 2. CEE 3. No CEE
Multiplicador de 0.93*** 0.70%** 1.14%**
gasto marrén (0.17) (0.22) (0.17)
Multiplicador de 1.31 -0.32 5.79***
gasto verde (1.41) (0.82) (0.87)
Obs 416 161 255

Notas: Regresiones OLS con el crecimiento del PIB como variable LHS y el gasto
gubernamental Brown y el gasto Green como variables RHS (ambos tomados de
Eurostat a nivel de pais). Las regresiones excluyen a Croacia en 2016 y Estonia en
2011.
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Tabla A3.6: Multiplicadores acumulados sobre 3 afos para el gasto de la UE

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais

1. Toda Europa 2. CEE 3. No CEE 4.TodaEuropa 5.CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
Multiplicador 0.04 0.29* -0.01 0.40 0.55 -0.58
acumulado de 3 afios (0.08) (0.16) (0.12) (0.27) (0.56) (0.40)
Obs 3,466 811 2,655 362 137 225
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)

Multiplicador -0.09 -0.13 -0.03 0.51* 3.51%* -1.58
acumulado de 3 afios (0.112) (0.25) (0.16) (0.30) (2.08) (1.07)
Obs 3,466 811 2,655 362 137 225

Controles/EF

EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado

Coeficiente (0)

Estadistico F

Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)

0.94%** 0.92%**  0.94%*x 0.87***  0.60***  0.82%**
(0.03) (0.03) (0.10) (0.06) (0.21)  (0.18)
1007 1034 81.79 249.6 8.058 20.44

Nota: Esta tabla es igual que la Tabla 1, excepto que en lugar del multiplicador de impacto, estimamos multiplicadores acumulativos

como en la Ecuacion 2.

Tabla A3.7: Multiplicador de diferencialarga de dos afios

Especificacion:

r r
Yitvr-1— Vit-1

r r
LD (QE,HH—l - Qi,t—l)

+6X;e +yi tyve teg

J’E;t—l IR }’E;t—l
Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. TodaEuropa 2. CEE 3. No CEE 4.TodaEuropa 5.CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
- 0.09 0.56** -0.01 0.56 1.01 -0.52
Multiplicador
(0.112) (0.21) (0.16) (0.45) (0.85) (0.60)
Obs 3,698 866 2,832 389 149 240
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
- -0.12 -0.03 -0.00 0.60 4.59% -2.07
Multiplicador
(0.15) (0.33) (0.26) (0.41) (2.49) (1.46)
Obs 3,698 866 2,832 389 149 240
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
Coeficiente (0) ) ) ) ) ) '
(0.03) (0.03) (0.12) (0.05) (0.22) (0.19)
Estadistico F 712 735.6 55.77 251.3 6.958 18.29
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Tabla A3.8: Multiplicador hacia adelante de dos afios

T T T T
Yit+H—1 — Vit-1 (.91‘.::— 1 gi.t—l)

Especificacion: — = Bk £ +OXie tyityet e
i.t—1 it—1
Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. TodaEuropa 2. CEE 3. No CEE 4.TodaEuropa 5.CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
- 0.33%** 0.93%** 0.17 1.27** 2.16%* 0.70
Multiplicador
(0.112) (0.23) (0.17) (0.48) (0.88) (0.86)
Obs 3,698 866 2,832 389 149 240

Controles/EF

EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado

Multiplicador

Obs
Controles/EF

Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)

0.24 0.34 0.70** 0.80 13.16 0.25
(0.16) (0.32) (0.32) (0.70) (13.53)  (1.89)
3,698 866 2,832 389 149 240

EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado

Coeficiente (0)

Estadistico F

Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)

0.90%** 0.90%**  0.80%*** 0.82%** 029  0.66%**
(0.03) (0.04) (0.10) (0.09) (0.26)  (0.14)
741.9 545 76.75 78.70 0.850  21.32

Apéndice 4: Tablas adicionales — Pruebas de robustes de resultados principales

(Mencionado en la seccion 4.1 del texto)

Tabla A4.1: Multiplicadores de impacto del gasto en los fondos estructurales de la UE con observaciones influyentes y/o sin data winsorizada

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais Nivel Pais (excl HR16 & EE11)
1. Toda Europa 2. CEE 3.No CEE 4. TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE 7.Toda Europa 8. CEE
Panel A: OLS
- 0.17 0.61*** -0.06 0.37 0.61 0.21 0.53 0.89
Multiplicador
(0.10) (0.23) (0.14) (0.53) (0.87) (0.47) (0.42) (0.86)
Obs 3,930 921 3,009 418 163 255 416 161

Controles/EF

EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado

Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)

- -0.02 0.08 -0.29* 0.59 2.36%* 0.19 0.47 4.23
Multiplicador
(0.12) (0.30) (0.16) (0.38) (1.16) (1.22) (0.38) (3.27)
Obs 3,930 921 3,009 418 163 255 416 161
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
. 0.90*** 0.89*** 0.80*** 0.81*** 0.60*** 0.66*** 0.82%** 0.38
Coeficiente (6)
(0.03) (0.04) (0.10) (0.09) (0.16) (0.14) (0.09) (0.24)
Estadistico F 678.3 531.3 65.20 81 13.38 22.68 91.12 2.546
Data winsorizada No No No No No No No No
Obs influyentes Si Si No No
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Tabla A4.2: Multiplicadores de impacto de los fondos estructurales de la UE (niveles de winsorizacion alt)

Regiones Subnacionales NUTS2 (wins 98%)

Nivel Pais (wins 90%)

1. Toda Europa 2. CEE 3.NoCEE 4.TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
. 0.18* 0.66*** -0.05 0.84*** 1.16* 0.24
Multiplicador
(0.10) (0.21) (0.13) (0.23) (0.58) (0.49)
Obs 3,930 921 3,009 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
- -0.01 0.09 -0.23 0.67** 2.89 0.49
Multiplicador
(0.12) (0.28) (0.16) (0.30) (2.33) (0.97)
Obs 3,930 921 3,009 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
. 0.90*** 0.89*** 0.80*** 0.82*** 0.35 0.67***
Coeficiente (0)
(0.03) (0.04) (0.10) (0.09) (0.23) (0.14)
Estadistico F 680.1 536.2 65.24 90.29 2.267 23.23

Tabla A4.3: Multiplicadores de impacto de los fondos estructurales de la UE (winsorizacion al 80%)

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. Toda Europa 2. CEE 3.NoCEE 4.TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
- 0.11* 0.59%** -0.04 0.72%%** 1.02* 0.52*
Multiplicador
(0.06) (0.13) (0.10) (0.17) (0.47) (0.29)
Obs 3,930 921 3,009 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
. -0.07 0.15 -0.06 0.42 1.09 0.46
Multiplicador
(0.07) (0.16) (0.13) (0.27) (1.69) (0.93)
Obs 3,930 921 3,009 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
. 0.90%** 0.90*** 0.80*** 0.82%** 0.33 0.68%**
Coeficiente (0)
(0.03) (0.04) (0.10) (0.09) (0.23) (0.14)
Estadistico F 683.7 551.2 65.09 89.51 2.142 23.36
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Tabla A4.4: Multiplicadores de impacto principales (controlando por gasto en 2009)

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. Toda Europa 2. CEE 3.NoCEE 4.TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
.- 0.17** 0.57*** -0.03 0.97*** 1.16 0.22
Multiplicador
(0.08) (0.16) (0.11) (0.28) (0.64) (0.56)
Obs 3,930 921 3,009 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
.- -0.02 -0.06 -0.13 0.80** 5.31 0.28
Multiplicador
(0.09) (0.21) (0.16) (0.35) (4.14) (1.24)
Obs 3,930 921 3,009 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
. 0.86*** 0.85*** 0.79*** 0.78*** 0.31 0.64***
Coeficiente (0)
(0.04) (0.04) (0.09) (0.09) (0.23) (0.14)
Estadistico F 458.2 369.4 76.93 79.02 1.809 22.25

Notas: Los errores estdndar robustos se muestran entre paréntesis (agrupados en NUTS2 para las regresiones NUTS2). OLS e IV (segunda etapa) son regresiones
sobre la tasa de crecimiento anual del PIB real sobre el "Gasto modelado" de la UE escalado. Las regresiones a nivel de pais excluyen las observaciones influyentes
de Croacia (2016) y Estonia (2011) discutidas en el texto. La variable dependiente estd recortada en el nivel del 90% en el nivel NUTS2 y en el nivel del 98% en el
nivel del pais. *, ** y *** indican significacién al 10%, 5%y 1% respectivamente. CEE es Europa Central y Oriental. Ver la ecuacién 1 (segunda etapa OLS/IV) y la
ecuacion 6 (primera etapa IV).

Tabla A4.5: Efecto de los fondos estructurales sobre inversion total (controlando por gasto en 2009)

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. Toda Europa 2. CEE 3.NoCEE  4.TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
-~ 0.67%** 0.75%** 0.07 1.34%%* 1.37%** -0.08
Multiplicador
(0.12) (0.18) (0.13) (0.27) (0.28) (0.45)
Obs 3,897 921 2,976 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
- 0.97*** 0.73** 0.57** 1.50%*** 4.36 -0.07
Multiplicador
(0.13) (0.33) (0.23) (0.42) (3.88) (1.23)
Obs 3,897 921 2,976 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
. 0.86%** 0.85%** 0.79%** 0.78%** 0.31 0.64%**
Coeficiente (0)
(0.04) (0.04) (0.09) (0.09) (0.23) (0.14)
Estadistico F 457.4 369.4 76.38 79.02 1.809 22.25

Notas: Los errores estandar robustos se muestran entre paréntesis (agrupados en NUTS2 para las regresiones NUTS2). OLS e IV (segunda etapa)
son regresiones sobre el cambio anual de la inversion como porcentaje del PIB sobre el "Gasto modelado" de la UE escalado. Las regresiones a
nivel de pais excluyen las observaciones influyentes de Croacia (2016) y Estonia (2011) discutidas en el texto. El crecimiento del PIB (como
control) estd recortado en el nivel del 90% para las regiones NUTS2 y en el nivel del 98% para las regresiones a nivel de pais (aunque los datos de
inversidn no estdn recortados). *, ** y *** indican significacion al 10%, 5%y 1% respectivamente. CEE es Europa Central y Oriental. Ver la
ecuacion 1 (segunda etapa OLS/IV) v la ecuacion 6 (primera etapa IV).
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Tabla A4.6: Efecto de los fondos sobre el crecimiento del PBl y la Inversidn total (nivel pais)

Crecimiento de PBI Inversion Total
1. Toda Europa 2. CEE 3.No CEE 4.TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
- 0.59** 0.72* 0.22 0.80* 0.81%* 0.29
Multiplicador
(0.24) (0.39) (0.36) (0.41) (0.44) (0.46)
Obs 547 178 369 465 178 287
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
- 0.78** 6.60 -0.24 1.48%** 3.52 1.31
Multiplicador
(0.37) (5.16) (1.03) (0.47) (3.35) (1.35)
Obs 547 178 369 465 178 287
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
. 0.78%** 0.34 0.62*** 0.78*** 0.34 0.63***
Coeficiente (0)
(0.09) (0.26) (0.11) (0.10) (0.26) (0.12)
Estadistico F 70.12 1.659 32.39 66.16 1.68 25.72

Notas: Realizamos las mismas regresiones que en las tablas 1 y 2 a nivel de pais, pero utilizando una muestra que se extiende hasta 1994
(para los paises que tienen datos de pagos hasta esos afios) y también incluye Lituania, Irlanda y el Reino Unido (que se excluyeron en
nuestros resultados principales de las tablas 1y 2).

Tabla A4.7: Multiplicadores de impacto de los fondos estructurales (replicacion y cambios relativos a D&E)

1. D&E (Tabla4) 2. Replicacion 3. Excl interaccion de 2009 4.Empezandoen 2000 5. outliers 6. outliersy obsinfl
PBI
v 1.207*** 1.26%** 0.79** 1.34%** 1.33%** 1.28***
(0.425) (0.29) (0.31) (0.31) (0.41) (0.49)
oLs 0.877*** 0.87*** 0.08 0.89%** 0.79** 0.82**
(0.192) (0.20) (0.47) (0.20) (0.32) (0.30)
Obs 516 517 517 438 539 549
Inversion
v 1.507*** 1.50%** 1.17%** 1.49%** 1.52%** 1.77%**
(0.337) (0.31) (0.33) (0.31) (0.42) (0.43)
oLs 1.174%** 1.22%** 0.57 1.22%** 1.02%** 1.14%**
(0.188) (0.20) (0.39) (0.21) (0.31) (0.35)
Obs 513 453 453 427 468 478
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Apéndice 5: Tablas Adicionales — Efectos de anticipacion
(Mencionado en la seccidon 4.2 del texto principal)

Tabla A5.1: Multiplicadores anticipados del gasto de la UE

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. Toda Europa 2. CEE 3. No CEE 4.TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
- -0.36*** -0.49%*** -0.43%** -0.21 -0.55 -0.95%*
Multiplicador
(0.08) (0.12) (0.15) (0.32) (0.47) (0.33)
Obs 3,884 921 2,963 377 157 220
Controles/EF EF anuales, EF de estados
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
- -0.40*** -0.57** -0.86%** 0.23 0.06 -2.88
Multiplicador
(0.11) (0.23) (0.18) (0.40) (1.57) (1.85)
Obs 3,884 921 2,963 377 157 220
Controles/EF EF anuales, EF de estados
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
. 0.92%** 0.90%*** 0.87*** 0.79%** 0.57** 0.46**
Coeficiente (0)
(0.04) (0.04) (0.16) (0.09) (0.23) (0.18)
Estadistico F 673.6 508.7 29.45 79.47 5.838 6.097
Observaciones ELO4, ELO7, EL16, PTO9 HR16, EE11, EE, MT, EEQ9, PL10, PTO2, LV13,
eliminadas SK16

Los mismos datos utilizados para la Tabla 1, con dos cambios: (i) la variable dependiente es ahora el crecimiento del PIB de un afio antes y (ii) no
hay crecimiento del PIB con retraso como control. Ademas, se han eliminado mas observaciones para que los resultados sean robustos.
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Tabla A5.2: Multiplicadores anticipados de los fondos estructurales sobre lainversién

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. Toda Europa 2. CEE 3.No CEE 4.TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
- -0.35%** -0.00 -0.88*** 0.12 0.48 -1.46
Multiplicador
(0.13) (0.19) (0.27) (0.49) (0.72) (0.94)
Obs 3,797 880 2,917 412 158 254

Controles/EF

EF anuales, EF de estados

Multiplicador

Obs
Controles/EF

Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)

-0.30% -0.29 ~1.07%** 0.06 -0.99 -2.72*
(0.17) (0.32) (0.35) (0.38) (2.92) (1.63)
3,797 880 2,917 412 158 254

EF anuales, EF de estados

Coeficiente (0)

Estadistico F

Observaciones
eliminadas

Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
0.87*** 0.93%** 0.68%** 0.82%** 0.39%* 0.68%**
(0.03) (0.04) (0.09) (0.07) (0.19) (0.14)
632 469 55.16 128.3 4.306 23.11

SK16, HU17, PL10, HUO7, HUOS, PTO7,

ELO4, PT02, ES16, ELO7 HR16, EE11, EEO9, EE16, SK16, NL16

Los mismos datos utilizados para la Tabla 2, con dos cambios: (i) la variable dependiente es el cambio con retraso en lainversion
sobre el PIB con doble retraso y (ii) no hay crecimiento del PIB con retraso como control. Ademds, se han eliminado mas
observaciones para que los resultados sean robustos.

Apéndice 6: Tablas adicionales — Heterogeneidad
(Mencionado en la seccidon 4.3 del texto principal)
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Tabla A6.1: Multiplicadores de gasto estructural de la UE por tipo de fondo de la UE

(a) Fondo de Cohesidn (FC)

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. Toda Europa 2. CEE 3.No CEE 4.TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
Multiplicador (B0) 0.86*** 0.43 0.19 1.71 1.39 1.26
(0.30) (0.42) (0.38) (1.12) (1.39) (2.93)
Obs 1,313 780 533 201 131 70

Controles/EF

EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado, dG(otros fondos)

Multiplicador (B0)

Obs
Controles/EF

Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)

1.21%** -0.37 1.82 3.69 11.85 -60.41
(0.39) (0.57) (1.17) (3.01) (8.96) (158.12)
1,313 780 533 201 131 70

EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado, dG(otros fondos)

Coeficiente (0)

Estadiistico F

Obs eliminadas

Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)

0.89*** 0.80***  0.88*** 0.41%*** 0.25 -0.06
(0.04) (0.03) (0.16) (0.09) (0.18) (0.20)
624.9 536.6 28.99 19.64 2.038 0.0967

EE11, HR16, CY1l6, MT10, MT11, LV11,

ELO3, EL10, EL11, EL16, HUO7, PT10, HU13, SK16, EL10, SK11, BG11, ELOS,

RO10 CY13, EEO9
(b) Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Rural (FEADER)
Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. TodaEuropa 2. CEE 3.No CEE 1.TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS

Multiplicador (B0) 0.50 0.54 0.01 1.20 1.22 0.48

(0.30) (0.51) (0.50) (1.25) (1.93) (2.44)
Obs 3,543 642 2,901 363 115 248

Controles/EF

EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado, dG(otros fondos)

Multiplicador (B0)

Obs
Controles/EF

Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)

0.06 -0.23 -1.07 -0.62 3.52 -3.30
(0.47) (0.59) (0.95) (2.95) (6.15) (4.83)
3,543 642 2,901 362 114 248

EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado, dG(otros fondos)

Coeficiente (0)

Estadiistico F

Obs eliminadas

Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
1.09%** 1.25%*%* (0. 87*** 0.77*** 0.67*** 0.73***

(0.05) (0.03) (0.06) (0.09) (0.18) (0.13)
544.6 2401 183.6 73.86 13.95 31.76
BGO9, ELO3, ELO9, HUO7, HUOS, EE11, HR16, SKOS, SKO9, LV10, LVOS,

HU13, RO09, RO10, PLO9, LVO8 RO09, HUO9, EEO8

Nota: dG (otros fondos) significa el cambio en los pagos modelados que no son del fondo en cuestidn sobre
el PIB rezagado. El crecimiento del PIB estd recortado en el 90% para los datos del nivel NUTS2 y en el 98%
paralos datos del nivel pais. Todas las regresiones a nivel de pais excluyen EE11 y HR16 (ya que son nuestra
base de referencia) y también seleccionamos otras observaciones (o grupos de observaciones en relacién
con un paisy afio especificos paralos datos del nivel NUTS2) que excluimos para que los resultados sean

robustos.
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Table A6.1 (continuacion): Multiplicadores de gasto estructural de la UE por tipo de fondo de la UE

(c) Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER)

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. Toda Europa 2.CEE 3.No CEE 1.TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
Multiplicador (80) 0.39%** 1.22%** 0.22 0.35 1.87* -1.24
(0.14) (0.34) (0.16) (0.54) (0.84) (1.72)
Obs 3,623 806 2,817 393 138 255

Controles/EF

EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado, dG(otros fondos)

Multiplicador (B0)

Obs
Controles/EF

Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)

-0.25 -0.01 0.43 0.75 -90.62 11.12
(0.31) (0.74) (0.38) (1.80) (761.29)  (12.38)
3,623 806 2,817 393 138 255

EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado, dG(otros fondos)

Coeficiente (0)
Estadiistico F

Obs eliminadas

Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)

0.51%** 0.65%**  0.40%** 0.42%** -0.04 0.16
(0.09) (0.08) (0.06) (0.11) (0.32) (0.14)
35.34 61.62 38.44 14.12 0.0124 1.277

DE10, EL02, EL09, EL12 EE11, HR16, LV10, LV11

(d) Fondo Social Europeo (FSE)

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. Toda Europa 2. CEE 3.No CEE 1.TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
Multiplicador (0) 0.05 0.22 0.27 0.52 -0.44 -0.62
(0.22) (0.80) (0.31) (1.28) (1.57) (3.78)
Obs 3,776 793 2,983 375 126 249

Controles/EF

EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado, dG(otros fondos)

Multiplicador (B0)

Obs
Controles/EF

Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)

-0.60 -1.88* 0.17 7.53 3.40 12.32
(0.47) (0.99) (0.54) (14.42) (54.51) (69.66)
3,776 793 2,983 375 126 249

EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado, dG(otros fondos)

Coeficiente (0)

Estadiistico F

Obs eliminadas

Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)

0.85*** 0.90***  0.85*** 0.18 0.07 0.05
(0.14) (0.06) (0.16) (0.11) (0.18) (0.11)
37.01 221.4 27.43 2.569 0.154 0.204

EE11, HR16, RO10, LV10, RO16, PLOS,

Ninguna
PTO09, SI09, ELO3, SK15, SK17

Nota: dG (otros fondos) significa el cambio en los pagos modelados que no corresponden al
fondo en cuestidon sobre el PIB rezagado. El crecimiento del PIB esta recortado en el percentil
90% para los datos de NUTS2 y en el percentil 98% para los datos de nivel de pais. Todas las
regresiones a nivel de pais excluyen EE11 y HR16 (como son nuestra base) y también elegimos
otras observaciones (o grupo de observaciones relativas a un pais y afio especificos para los
datos de NUTS2) que excluimos para que los resultados sean robustos.
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Tabla A6.2: Multiplicadores de impacto de los fondos estructurales para dos submuestras (2001-2009 y2010-2018)

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. Toda Europa 2. CEE 3. No CEE 4. Toda Europa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
Multiplicador (2001-2009) 0.11 0.29 0.10 0.38 1.81 0.06
(0.17) (0.48) (0.20) (0.73) (1.56) (0.65)
Multiplicador (2010-2018) 0.18** 0.74%*** -0.21* 0.92%** 1.13%* 0.27
(0.09) (0.15) (0.12) (0.25) (0.56) (0.98)
pvalor de multiplicadores
. 0.72 0.30 0.19 0.44 0.55 0.90
iguales
Obs 3,930 921 3,009 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
Multiplicador (2001-2009) -0.09 -0.29 -0.15 0.30 6.95** -1.46
(0.28) (0.75) (0.40) (1.04) (3.53) (2.21)
Multiplicador (2010-2018) 0.01 0.25 -0.13 0.80** 1.79 1.24
(0.09) (0.20) (0.18) (0.34) (3.97) (1.38)
pvalor de multiplicadores
iguales 0.74 0.50 0.97 0.66 0.33 0.32
Obs 3,930 921 3,009 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
Coeficiente (6) (2001-2009) 0.87%** 1.07%%*%  0.67*** 0.87%** 0.91%%*  0.46***
(0.06) (0.05) (0.11) (0.09) (0.22) (0.16)
Coeficiente (6) (2010-2018) 0.91%** 0.86%**  (.88*** 0.80%** 0.18 0.89%**
(0.04) (0.06) (0.12) (0.11) (0.31) (0.22)
Estadistico F 117.3 107.6 18.65 26.29 0.168 4,184
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Tabla A6.3: Multiplicadores de impacto de los fondos estructurales para dos submuestras (periodos de programacion)

Regiones Subnacionales NUTS2 Nivel Pais
1. Toda Europa 2.CEE 3.NoCEE 4.TodaEuropa 5. CEE 6. No CEE
Panel A: OLS
Multiplicador (2001-2006) 0.25 -0.48 0.22 2.76* 5.84%* -0.18
(0.24) (0.97) (0.26) (1.47) (2.06) (0.65)
Multiplicador (2007-2013) 0.08 1.24%** -0.38* 0.54 1.67 -0.54
(0.15) (0.36) (0.19) (0.68) (1.37) (0.70)
Multiplicador (2014-2018) 0.18** 0.32** 0.02 0.77*** 0.74** 1.05
(0.08) (0.13) (0.112) (0.15) (0.29) (0.74)
pualor de multiplicadores 0.80 0.05 0.13 0.37 0.03 0.14
iguales
Obs 3,930 921 3,009 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
Multiplicador (2001-2006) 0.27 -1.86 0.34 5.61** 6.57 -3.68
(0.48) (1.82) (0.57) (2.61) (4.91) (9.39)
Multiplicador (2007-2013) -0.37 0.13 -0.62 -0.04 12.84 -1.10
(0.30) (0.79) (0.49) (1.08) (20.38) (1.89)
Multiplicador (2014-2018) 0.12 0.16 -0.01 0.69* 0.48 1.96
(0.09) (0.21) (0.18) (0.37) (4.32) (1.73)
pvalor de multiplicadores
iguales 0.27 0.53 0.42 0.06 0.53 0.57
Obs 3,930 921 3,009 416 161 255
Controles/EF EF anuales, EF de estados, Crecimiento del PBI rezagado
Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
Coeficiente () (2001-2006) 0.92%** 1.22%** 0.84*** 0.86*** 1.20*** 0.38
(0.112) (0.08) (0.14) (0.19) (0.10) (0.44)
Coeficiente (0) (2007-2013) 0.85*** 0.78*** 0.71*** 0.80*** 0.17 0.64***
(0.06) (0.06) (0.18) (0.10) (0.32) (0.17)
Coeficiente (6) (2014-2018) 0.91%** 0.93*** 0.80%** 0.81*** 0.27 0.73***
(0.05) (0.07) (0.12) (0.12) (0.39) (0.21)
Estadistico F 26.04 61.08 13.37 15.67 0.104 0.239
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Tabla A6.4: Multiplicadores de los fondos estructurales - Desagregados entre norte y sur

1. TodaEuropa CEE No CEE
2.Todo 3.Norte 4.Sur 5. Todo 6.Norte 7. Sur
Regiones subnacionales NUTS2
Panel A: OLS
- 0.15** 0.67*** 0.44** 0.67** -0.06 0.60 -0.03
Multiplicador
(0.08) (0.17) (0.18) (0.26) (0.11) (0.53) (0.12)
Obs 3,930 921 510 411 3,009 1,513 1,496
Panel B.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
- 0.09 0.46** 0.65** -0.12 -0.05 -0.14 -0.12
Multiplicador
(0.112) (0.23) (0.31) (0.31) (0.20) (0.90) (0.21)
Obs 3,930 921 510 411 3,009 1,513 1,496

Panel B.2: Variables Instrumentales (primera etapa)

0.86%**  0.80%** 0.81*** (0.80%** 075%%*  074%%*x  (74%**
Coeficiente (0) : ) ' ) ) ' )

(0.04) (0.05) (0.12) (0.05) (0.10) (0.12) (0.11)
Estadistico F 520.5 280.4 43.53 214 60.84 36.22 48.97
Nivel Pais
Panel C: OLS
- 0.80** 1.22 0.75 2.65%* 0.20 4.72%* 0.48
Multiplicador
(0.29) (0.68) (0.53) (1.00) (0.47) (1.37) (0.72)
Obs 416 161 84 77 255 136 119
Panel D.1: Variables Instrumentales (segunda etapa)
- 0.94** 4.90 -2.87 -1.99 0.94 5.84 2.19
Multiplicador
(0.37) (3.40) (2.91) (2.58) (1.24) (8.38) (1.73)
Obs 416 161 84 77 255 136 119

Panel D.2: Variables Instrumentales (primera etapa)
0.72%** 0.24 -0.69* 0.35*  0.63*** 0.72%** 0.52%**
(0.09) (0.18) (0.39) (0.20) (0.13) (0.25) (0.15)
Estadistico F 69.86 1.839 3.162 3.145 21.87 7.972 11.42

Coeficiente (0)

Notas: Todas las especificaciones incluyen efectos fijos de tiempo, efectos fijos de estado y unavariable
dependiente rezagada. Se estima la ecuacién 1, pero ahora desagregada en 4 regiones (y asi escomo se
calculael instrumento). Los grupos de paises son CEE-Norte (Estonia, Letonia, Polonia, Republica Checay
Eslovaquia), CEE-Sur (Bulgaria, Croacia, Hungria, Rumaniay Eslovenia), no CEE-Norte (Austria, Alemania,
Bélgica, Luxemburgo, Paises Bajos, Suecia, Dinamarcay Finlandia) y no CEE-Sur (Francia, Portugal, Espafia,
Italia, Malta, Chiprey Grecia). Lituania se considero en el grupo CEE-Norte para construir el instrumento,
pero no para ejecutar las regresiones.
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