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1. Introducciéon

Generalmente, tanto las autoridades de economias avanzadas como de paises emergentes aumentan el
gasto publico o reducen los impuestos cuando enfrentan periodos de desaceleracién econémica o rece-
siones. Ante esta reacciéon, emergen preguntas sobre el signo y la magnitud de los efectos, si los hay, y
los canales a través de los cuales los movimientos de éstos impactan el producto, el empleo y la inver-
sion. Tedricamente, no hay un acuerdo al respecto, pero la visiéon keynesiana ilustra bien el concepto de
multiplicador: un incremento del gasto publico aumenta la demanda agregada, lo que conduce a una
mayor demanda de trabajo y, por tanto, a mayores salarios y empleo. Los mayores ingresos laborales
estimulan el consumo, lo que conduce a una demanda agregada aiin mayor y, en consecuencia, a un
mayor nivel de inversién y empleo, mayores ingresos, mas consumo y asi a una espiral virtuosa que se
multiplica. El impacto final sobre la economia del choque inicial del gasto o los impuestos, denominado
en la literatura como multiplicadores fiscales, es la sumatoria de los impactos del choque inicial sobre
la demanda agregada y el PIB. La tarea de este articulo es estimar los multiplicadores para Colombia,
que servird tanto para alimentar los modelos de anélisis econémico como para contar con elementos

de juicio en la toma de decisiones de politica fiscal y macroeconémica.

En los tltimos anos, la literatura internacional ha explorado si las estimaciones de los multiplicadores
del gasto o los impuestos del gobierno varian segiin el estado en que se encuentre la economia. Una rama
de esta literatura analiza la posibilidad de que los multiplicadores sean diferentes durante las partes
bajas del ciclo econdémico y recesiones (por ejemplo, Auerbach & Gorodnichenko, 2012; Bachmann &
Sims, 2012; Baum et al.; 2012; Auerbach & Gorodnichenko, 2013; Fazzari et al., 2013; Riera-Crichton
et al., 2014; Lopez-Vera et al., 2018). Otra considera que la politica monetaria afecta el tamano de los
multiplicadores. En esta direcciéon, modelos de equilibrio general dindmicos y estocasticos (DSGE, por
sus siglas en inglés) neokeynesianos muestran que cuando las tasas de interés se mantienen cerca al
zero lower bound (ZLB), los multiplicadores pueden ser mas altos que en tiempos normales (Cogan et
al., 2010; Christiano et al., 2011; Coenen et al., 2012).

Para el caso colombiano, el estudio de Rincoén, Rodriguez, Toro, & Téllez (2014) utiliza un modelo DS-
GE y muestra que el multiplicador de los impuestos del GNC es pequetio y negativo (-0,02, al impacto)
y para el gasto distinguen dos canales: si el recorte es via reduccion del gasto de funcionamiento o de
inversion. Para el primer caso el multiplicador es 0,3 y para el segundo es de -0,1. El estudio concluye
que “los choques a la politica fiscal son contrarrestados en cierto grado por la politica monetaria, pero
choques a esta tltima son refrendados por la politica fiscal” (Rincon, Rodriguez, Toro, & Téllez, 2014,

pagina 1).

En el articulo se estiman los multiplicadores fiscales de los impuestos y del gasto los impuestos pun-
tuales y acumulados a uno y dos anos para Colombia y se analiza su dindmica mediante funciones de
impulso-respuesta. Se utilizan series fiscales trimestrales del Gobierno Nacional Central (GNC) para
el periodo 2000 a 2018. Las metodologias econométricas utilizadas son un SVAR que se identifica de
acuerdo con Blanchard and Perotti (2002), denominado de ahora en adelante como BP, y proyecciones
locales estandar y suavizadas, denominadas respectivamente como PLE y PSE, con y sin variable de

transicion. Los multiplicadores acumulados se calculan de acuerdo con Ramey and Zubairy (2018).



La metodologia de proyecciones locales fue desarrollada inicialmente por Jorda (2005) y ha sido uti-
lizadas por la literatura internacional y colombiana que estima multiplicadores fiscales (ver Auerbach
& Gorodnichenko, 2012; Ramey & Zubairy, 2018; Vargas-Herrera, Gonzalez, & Lozano-Espitia, 2015),
como en estudios que evaliian los impactos macroeconémicos de choques a precios de commodities co-
mo el petroleo (ver Francis & Restrepo, 2018). En el caso del documento de Vargas-Herrera, Gonzélez,
& Lozano-Espitia, 2015, se estima una serie de multiplicadores de gasto ptublico tomando como valor
el maximo de la respuesta del producto y el choque inicial de gasto piblico, siguiendo a Blanchard and
Perotti (2002).

En este articulo seguimos a Blanchard and Perotti (2002), a Mountford & Uhlig (2009), Uhlig (2010),
Fisher & Peters (2010) y mas recientemente Ramey & Zubairy, 2018, los cuales aseveran que los mul-
tiplicadores deben calcularse como la integral de la respuesta del producto dividida por la integral
de la respuesta del gasto publico. Los multiplicadores medidos de esta forma resuelven de manera
efectiva la pregunta relevante de politica fiscal, como lo hacemos mas adelante, porque miden la ga-
nancia acumulada del PIB en relacion con el gasto piiblico acumulado durante un periodo determinado.
Las proyecciones locales suavizadas fueron desarrolladas recientemente por Barnichon and Brownlees
(2019), quienes utilizan funciones base B-spline para suavizar las funciones de impulso respuesta ge-
neradas por la metodologia de proyecciones locales estandar, generando mejoras en eficiencia de los

estimadores y en la interpretacion de los mismos.

Como la metodologia de proyecciones locales permite incluir de manera directa y explicita los choques
fiscales, realizamos dos ejercicios: en el primero utilizamos la serie de los choques estructurales del
gasto y los impuestos extraidos del SVAR segiin la metodologia de BP. Como veremos enseguida, este
método de identificacion esta basado en el supuesto de que el gasto y los impuestos en el trimestre
no responden de manera contemporéanea a los movimientos del PIB. En el segundo, la serie de cho-
que estructurales utiliza un enfoque narrativo del comportamiento del gasto primario del GNC para
derivarlo. En este ultimo caso seguimos la metodologia utilizada por Vargas-Herrera, Gonzalez, and
Lozano-Espitia (2015) en la que el choque de gasto se identifica como la diferencia entre el gasto pri-
mario proyectado en los planes financieros del GNC y el efectivamente ejecutado. Los resultados de
ambos ejercicios son cualitativamente similares, aunque cuantitativamente presentan algunas diferen-

cias, como se constatard més adelante.

Adicionalmente, el articulo realiza una extensiéon de la metodologia de las proyecciones locales estandar
para calcular multiplicadores que dependen de si la economia se encuentra en un estado expansivo o
recesivo. Para esto, se siguen los cambios introducidos por Auerbach & Gorodnichenko (2012). Los re-
sultados de este ejercicio mostraron que la politica fiscal en Colombia tiene mayor efecto multiplicador

en fases recesivas que expansivas.

La metodologia de BP fue primero aplicada para analizar el caso colombiano por Restrepo y Rincon
(2006), quienes utilizan estadisticas trimestrales del sector ptiblico no financiero entre 1990 y 2005.
Luego, por Campo Robledo (2007), quien encuentra que la respuesta del PIB al choque del gasto es

positiva aunque cercana a cero, y al choque de los impuestos tambien es positiva, al igual que Lozano



and Rodriguez (2011), lo que resulta contraintuitivo. Por altimo, por Restrepo (2020), quien utiliza
estadisticas trimestrales del GNC entre 1995 y 2017. En cuanto a la metodologia de proyecciones lo-
cales, que los autores sepan, el tiinico articulo que la utiliza para estimar los multiplicadores fiscales en
Colombia es el de Vargas et al. (2015), aunque con las diferencias anotadas anteriormente. Cuando se

describan nuestros resultados los compararemos con los de la literatura mencionada.

Los principales aportes del articulo consisten en la identificacion de los choques de impuestos y gastos
mediante dos métodos (BP y enfoque narrativo), la utilizacion de la misma base de datos, en cuanto
a cobertura del sector publico y periodo de estudio, la estimaciéon de los multiplicadores mediante
tres técnicas econométricas alternativas (SVAR, proyecciones locales estandar y proyecciones locales
suavizadas) y la robustez de las técnicas y resultados. La literatura referenciada utiliza uno u otro mé-

todo de identificacion o estimacién y no evalta la robustez de los multiplicadores ante cambios en ellas.

Luego de esta introduccion, el articulo contiene cuatro secciones. La segunda desarrolla las metodologias
de BP y de proyecciones locales estandar y suavizadas y describe los modelos econométricos que
seran utilizados para las estimaciones de los multiplicadores. La tercera explica las estadisticas fiscales
que utilizamos. La cuarta describe y analiza los resultados. La tltima secciéon resume los principales

hallazgos.

2. Metodologia econométrica

2.1. Blanchard y Perotti

Esta subseccion describe y estudia la metodologia propuesta por Blanchard y Perotti (2002) para
identificar y estimar los multiplicadores de los impuestos y el gasto del GNC sobre el PIB para Colom-
bia. Las estimaciones utilizan un modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR). Como una
extension de la metodologia de BP se estiman también los multiplicadores “acumulados” propuestos

por Ramey y Zubairy (2018). Se utiliza informacion trimestral del periodo 2000 a 2018.

Los impuestos y los gastos impactan el PIB, excepto cuando se asume que los agentes son plena-
mente ricardianos. A la vez, ellos estéan correlacionados con si mismos y con el PIB. Por tanto, para
analizar los efectos dindmicos individuales de los impuestos y el gasto sobre el PIB se requiere iden-
tificar los cambios estructurales de los primeros de manera individualizada. Esta es la primera tarea

que emprenden BP.

La metodologia de BP consiste en plantear un modelo estructural para los impuestos y el gasto a

partir de un modelo VAR de forma reducida:

Y, = A(L7q)Y;§—1 +U; (1)

Con Y; = [Ty, Gy, PI Bt]/ el vector de dimension tres de los logaritmos de los impuestos, gasto y PIB
real trimestrales per cépita. Los “impuestos” se refieren a los ingresos totales netos de los intereses
sobre la deuda y las transferencias, tanto para el GNC como para el GG. El “gasto” corresponde a la

suma de los servicios personales, gastos generales y la inversiéon del GNC. El vector de dimension tres



’ . . . . .
Uy = [uf,ul ,ul’"B] contiene los respectivos errores de forma reducida. A(L,q) es un polinomio de

rezagos distribuidos de orden ¢ = 4 (cuatro trimestres) de los coeficientes de la forma reducida de las
variables enddgenas del modelo. Un elemento crucial de esta formulacion de BP es que permite que
los coeficientes en cada rezago dependan del trimestre particular ¢ que indexa la variable dependiente.
Segin los autores, la razén de permitir la “dependencia trimestral” de los coeficientes es la presen-
cia de patrones estacionales en la respuesta de los impuestos al PIB. Asi, por ejemplo, los impuestos
indirectos como el IVA o la retencion en la fuente de renta, para el caso colombiano, se pagan con
un rezago minimo o nulo con relaciéon al momento de la transacciéon. Sin embargo, otros impuestos,
como el de renta o de utilidades de las empresas, se paga con un rezago significativo con respecto al
momento en que se genera; mas aun, si su pago se realiza en uno o dos trimestres especificos del ano,
en general, entre el primer y el segundo trimestre del ano en Colombia, el rezago varia dependiendo
del trimestre. Por ejemplo, revisemos la temporalidad de la causacion y el pago del impuesto de renta
de las empresas en Colombia: el impuesto se paga en los dos primeros trimestres de cada ano por las
utilidades que se causaron trimestre a trimestre del afno anterior. Asi, en los dos primeros trimestres
del ano, los recaudos de renta de las empresas dependeran del PIB del ano anterior, pero en los dos
siguientes no existiran recaudos y por tanto no existird dependencia entre los impuestos y el PIB en

tales trimestres.

BP suponen que hay una relacion lineal entre los errores de manera reducida y las innovaciones es-

tructurales (no observables) del modelo ¢, = [T, S eP7P] tal que:
ul' = a1uf"P 4 apel + T (2)
utG = blquB + bgﬁg1 + EtG (3)
ul 1B = cyul + couf + 18 4)

La primera ecuacion establece que los errores de prondstico de los impuestos en el trimestre ¢

(ul') se deben contempordneamente a los errores de pronéstico del PIB (uf1P), a las perturbaciones

Ty,

estructurales del gasto (¢{) y las perturbaciones estructurales de los impuestos en si mismos (&
Una interpretacion similar aplica para los errores de pronéstico de los gastos, uf, en la segunda ecua-
cién. La tercera establece que los errores de pronéstico del PIB en el trimestre ¢t (uf'’?) se explican

contemporaneamente por los errores de pronéstico del gasto (u) y de los impuestos (ul') y por las

perturbaciones estructurales de si mismo (¢/’78). Los coeficientes miden el grado de impacto de los

choques sobre los respectivos errores de pronéstico.

El sistema definido por la ecuacion (1), junto con la estrategia de identificacion definida por las ecua-
ciones (2) a (4), se pueden expresar de manea matricial como (ver Restrepo y Rincon (2006) y Restrepo

(2020), con ligeros cambios en el orden y notacion del sistema):

A -1 B
ul 1 0 —a 1 a2 O el
uf | =1 0 1 b by 0 e¢ (5)
ul1B —c1  —Cy 1 0 0 1 afIB



Notese que las primeras dos matrices del lado derecho de la ecuacion (5) son las que permiten obtener
los estimadores de los parametros estructurales del modelo y son el insumo para construir las funciones
de impuesto repuesta ante perturbaciones de los impuestos y el gasto. Notese que los elementos de la
diagonal principal de la matriz B son iguales a 1. Esto significa que se supone que las varianzas de los

choques estructurales son iguales a 1, como lo hicieron Restrepo y Rincén (2006).

Ahora, como el sistema SVAR definido por la ecuacion (5) contiene méas incognitas (coeficientes) que
las que contiene el sistema VAR de forma reducida especificado en la ecuacion (1), se requiere imponer
restricciones sobre algunos de los parametros estructurales con el fin de identificar el sistema y estimar
los parametros libres. Asi, la pregunta central es, jcomo identificar las innovaciones estructurales de
los impuestos y el gasto? La respuesta a esta pregunta es la contribucion principal de la propuesta de
BP. Con el fin de lograr este objetivo, las restricciones que se impondran provienen de los arreglos de
instituciones fiscales particulares del pais en estudio. Por tanto, la metodologia de identificacién del

sistema definido por las ecuaciones (1) a (5) y formulado por BP sigue tres pasos.

Primero, se estiman los pardmetros a; y b1, es decir, las elasticidades de los impuestos y el gasto
a cambios en la actividad econémica (medida por el PIB), mediante regresiones auxiliares. Con respec-
to a ap es claro que el PIB impacta los recaudos tributarios porque la mayoria se mueven a la par de su
comportamiento, por medio de los llamados “estabilizadores automaéticos”. No ocurre lo mismo con el
gasto, ya que no hay, por ejemplo, subsidios de desempleo que se muevan con la actividad econémica.
La regresion para estimar a; especifica como variable dependiente los impuestos y como explicativas el
PIB, rezagos del mismo, que controlan por el rezago de la recaudaciéon de algunos impuestos como el
de renta de las empresas (el impuesto que pagan en ¢ se genera, depende, de la actividad econémica de
trimestres anteriores), rezagos de la variable dependiente, variables cualitativas estacionales que por la
estacionalidad del trimestre al cual esta indexada la variable dependiente (“dependencia trimestral”)
y, para el caso estudiado, una medida de los términos de intercambio, que controla por los efectos de
las perturbaciones externas que impactan la actividad econdémica local. La dependencia del gasto del
PIB se descarta de entrada; primero, por lo que se mencion6 anteriormente, y, segundo, porque éste se
predetermina por los presupuestos aprobados trimestres atrés. Por tanto, se asume que by = 0. Mas
aun, las autoridades fiscales lo tratan como “estructural” desde el inicio de la implementacion de la
regla fiscal en el afo 2012, en particular, desde 2014, ano en que se requiri6 el cumplimiento de una

meta puntual de déficit.

Hay que advertir que los coeficientes a1 y b; deberian también capturar otro efecto de la actividad
econdémica sobre los impuestos y el gasto y es aquel relacionado con los ajustes discrecionales de la
autoridad fiscal ante hechos inesperados ocurridos en el trimestre. Sin embargo, BP, y nosotros, descar-
tamos ese canal de transmision, dado el funcionamiento de la institucionalidad en Estados Unidos, es
pais estudiado por BP, y en Colombia, que impide que tanto las autoridades fiscales como el legislativo
tengan conocimiento cierto en el mismo trimestre del impacto sobre aquellas variables de choques de
la actividad econémica y que puedan tomar decisiones e implementarlas en el mismo trimestre en que

suceden.

Segundo, se estiman los parametros c¢; y co en tres pasos. En el primero, se estima el sistema de



forma reducida (1) y se obtienen los errores de prondstico para cada una de las variables endogenas
(los a3, s =T,G, PIB). En este paso se incluye los términos de intercambio como variable exégena. En
el segundo, se calculan los errores de pronostico de los impuestos y del gasto ajustados o ‘corregidos’ por

. . . , . . 4 ~ ’ ~ A~ / ~ A~ ~
el comportamiento de la actividad econémica, es decir, u] = 4] —ajal’ '8 y uf" =af —bal 18 = af

. ! ’ . .
(recuérdese que se asume que b; = 0). En el tltimo paso, y como u! y uf podrian estar atn corre-

lacionados entre si, pero ya no estan correlacionados con eI’/ se utilizan como instrumentos en la
ecuacion (4) para estimar los pardmetros c; y ce. En este paso se incluyen otros instrumentos como
los rezagos de la variable dependiente y rezagos de los instrumentos de los impuestos y el gasto.
Tercero y ultimo, se requiere conocer los valores de los parametros as y bs. A priori, y como bien lo
resaltan BP, no hay claridad sobre la manera de identificarlos, ya que si la autoridad fiscal cambia dis-
crecionalmente y de manera simultanea los impuestos y el gasto, la pregunta que emerge es: ;los gastos
estan respondiendo al cambio en los impuestos (b # 0 y az = 0) o lo contrario (az # 0y by = 0)?
Notese que, si la frecuencia de los datos fuera anual, esta pregunta se podria responder directamente,
va que, por lo menos para Colombia y desde 2012, la regla fiscal estructural para el GNC establece
primero la meta de “ingresos estructurales” y luego el presupuesto de gasto consistente con aquella, es
decir, estamos restringidos a la situacion uno. Claro, si se observa la situacion fiscal de las tltimas tres
décadas, el comportamiento creciente del gasto publico y las continuas reformas tributarias, la mayoria
de caracter fiscalista, se podria también decir que hemos estado restringidos a la situaciéon dos. Ahora,
como la informacion es trimestral, uno se podria inclinar hacia este ultimo escenario, ya que el gasto
podria haberse ajustado en algunos trimestres ante un choque inesperado de la actividad econémica,
pero los impuestos no, por las rigideces institucionales comentadas anteriormente, que aplican tanto
a Colombia como a los Estados Unidos. Frente a estas posibles situaciones, BP identifican el modelo
mediante dos supuestos alternativos. En el primero, BP asumen que las decisiones sobre los impuestos
se toman primero, tal que ag = 0 y bo se estima (es libre). Alternativamente, BP asumen que las
decisiones sobre el gasto se toman primero, tal que by = 0 y ay se estima (es libre). Nuestros ejercicios

estiman la primera alternativa, por lo comentado anteriormente.
Antes de proseguir, hay que advertir que la metodologia de BP ha sido sujeta a diferentes criticas.

En primer lugar, la metodologia asume que los pardmetros del modelo son estado y choque inde-
pendientes, un supuesto que ha sido revaluado por la literatura (Ramey and Shapiro, 1998; Romer and
Romer, 2010; Ramey, 2011; Christiano et al., 2011; Auerbach and Gorodnichenko, 2012, 2013; Coenen
et al. 2012; Fazzari et al., 2015; Ramey and Zubairy, 2018).

En segundo lugar, Ramey and Zubairy (2018) argumentan y muestran que tomar logaritmos a las
variables de interés y utilizar ex post un factor de conversién para transformar la elasticidad en un
multiplicador, como lo hacen BP, sesga hacia arriba el valor de este. Por tanto, las autoras proponen
la utilizacion de la transformacion de Gordon and Krenn (2010), que consiste en dividir directamente
los niveles de las variables endogenas por el PIB tendencial y permite obtener variables en las mis-
mas unidades. Para evitar este sesgo cuando estimemos los multiplicadores con proyecciones locales se
incorporaran los ajustes sugeridos por Hall (2009), Barro and Redlick (2011) y Ramey and Zubairy
(2018), explicados méas adelante.



En tercer lugar, la metodologia de BP, lo mismo que el cédlculo de los multiplicadores acumulados
a la Ramey and Zubairy (2018), asumen un mundo lineal, pero la magnitud y direccion de los choques
fiscales también deberia importar a la hora de analizar el impacto de la politica fiscal sobre la actividad

econémica.

En cuarto lugar, ni BP ni Ramey and Zubairy (2018) ni la literatura sobre Colombia reportada en
la introduccién tienen en cuenta que el impacto de las perturbaciones fiscales sobre la actividad eco-
nomica depende del tipo de impuestos o gasto que estd cambiando, como lo muestran Auerbach and
Gorodnichenko (2012) para los Estados Unidos y Rincon et al. (2014) para Colombia. En otras pala-
bras, no tienen en cuenta la heterogeneidad de la politica fiscal. Por dltimo, tampoco tienen en cuenta
los efectos de la incertidumbre acerca de la politica fiscal sobre la actividad econémica y de ahi sobre
los multiplicadores que, como lo muestran Fernandez-Villaverde et al. (2015) para los Estados Unidos

y Delgado y Rincon (2017) para Colombia, no es menor.

Dadas las criticas y llamados de atenciéon sobre la metodologia de BP mencionados, en la siguien-
te subseccion utilizamos metodologias alternativas que enfrentan algunas de ellas. Esto nos permitira

calcular otros multiplicadores, compararlos con los obtenidos con BP y contrastar las diferencias.

2.2. Proyecciones locales

Esta subseccion describe y analiza la metodologia de proyecciones locales de Jorda (2005) para
estimar las funciones de impulso respuesta y los multiplicadores fiscales acumulados, con el proposito
de controlar por algunas de las criticas al método de BP mencionadas con anterioridad. Auerbach
and Gorodnichenko (2013) fueron los primeros en usar esta técnica para estimar los multiplicadores
para los paises miembros de la OCDE. Recientemente, Ramey and Zubairy (2018) lo utilizaron para
investigar si los multiplicadores del gasto del gobierno de EE. UU. son mas altos durante periodos
de baja actividad econémica o durante periodos en que las tasas de interés estan cerca del “zero
lower bound”. De acuerdo con Jorda (2005), el modelo de regresion de proyecciones locales estandar,
que denominamos como PLE ,puede estimarse por minimos cuadrados ordinarios, proporcionan una
inferencia apropiada (individual o conjunta) que no requiere aproximaciones asintdticas o técnicas
numeéricas para su céalculo, es robusto a una especificacion errénea del proceso de generacion de datos
y se adapta facilmente a especificaciones no lineales, que a menudo son poco practicas o inviables en
un contexto multivariado. Dado que los modelos de proyecciones locales pueden estimarse mediante
métodos de ecuaciones univariadas, pueden calcularse facilmente con los paquetes de regresion estandar
disponibles y, por tanto, convertirse en una alternativa natural para estimar las funciones de impulso
respuesta de los modelos VAR. Las PLE requieren la estimacion de una serie de regresiones para cada
horizonte h y para cada variable. Siguiendo la notacién de Ramey and Zubairy (2018), el modelo lineal

es el siguiente:
Tppn = ap + p(L)ze—1 + Brshocksy + vt + e, for h=0,1,2,...,8 (6)

x corresponde a la variable de interés entre {Y, G}, z es un vector de variables de control, ¢y (L) es un
polinomio de orden 4 en el operador de rezago, y el choque shock; corresponde a los choques fiscales
identificados y descritos en el Apéndice 7.2 y por la metodologia de BP, €. Nuestro vector de variables

de control, z, estd compuesto por desviaciones con respecto al valor tendencial del PIB real desesta-



cionalizado y ajustado por efectos calendario y de gasto del GNC. Adicionalmente se incluyen rezagos
del choque fiscal, con el fin de controlar por cualquier correlacion serial en el choque identificado. El
coeficiente 3, da la respuesta de x en el periodo t + h al choque en . De esta forma, construimos las
funciones de impulso-respuesta como la secuencia de (; estimados en una serie de regresiones para
cada horizonte. Este método contrasta con el método estandar de estimar los pardmetros del VAR
para el horizonte h = 0 y luego usarlos para iterar hacia adelante para construir las funciones de
impulso-respuesta. La tinica complicaciéon asociada con el método de Jorda es la correlacion serial de
los términos de error inducidos por el adelanto sucesivo de la variable dependiente. Por tanto, para

controlar por ella, aqui utilizamos la correccion Newey-West (Newey and West ,1987).

Las PLE se adaptan facilmente a la estimacién de un modelo estado-dependiente. Para esto, esti-

mamos un conjunto de regresiones para cada horizonte h de la siguiente manera:

Tepn = G(z) [aan +Yan(L)zi—1 + Banshock,]
+ (1= G(z)) lag.n + ¥ .n(L)zi—1 + Bp nshocky] + vt + epyp (7)

G(z) es una funcion de transicién que toma valores entre cero y uno e indica en qué estado la
economia se encuentra cuando se produce el choque. Permitimos que todos los coeficientes del modelo,
excepto la tendencia deterministica, varien de acuerdo con G(z;). La funciéon G(z:) corresponde a la
variable de transicion, definida de acuerdo con Auerbach y Gorodnichenko (2012), que corresponde
al promedio centrado normalizado de orden siete (tres trimestres forward-looking y cuatro backward-
looking) del PIB real en desviaciones de su valor tendencial. Por tanto, permitimos que una vez se
produce el choque, el prondstico de x4, difiera segin el estado de la economia. Ademas de las ven-
tajas especificas para estimar los multiplicadores en el ejercicio estado-dependiente que analizaremos
més adelante, el método de Jorda tiene la ventaja de no restringir la forma de la funcién de impulso-
respuesta, por lo que es menos sensible a una especificacién incorrecta, como podria ser el caso de
un SVAR. Tampoco requiere que todas las variables ingresen en todas las ecuaciones, por lo que se
puede usar una especificacion méas parsimoniosa. Una tercera ventaja es que las variables del modelo
de regresion no tienen que tener el mismo orden de integracion (o estar cointegradas) que las variables
del lado derecho. Como se explicara més adelante, esta es una ventaja importante sobre un SVAR

estandar en este contexto particular.

Es importante resaltar que el método de proyecciones locales no necesariamente domina al método
SVAR estandar para calcular las funciones de impulso respuesta. En primer lugar, debido a que las
PLE no imponen ninguna restriccién que vincule las respuestas de impulso en h y A+ 1, las respuestas
a menudo son erraticas debido a la pérdida de eficiencia estadistica. En segundo lugar, a medida que
el horizonte aumenta, se pierden las observaciones del final de la muestra. Por altimo, las respuestas
a los impulsos de las PLE a veces muestran oscilaciones abruptas en horizontes muy largos. Ramey
(2012) compara las funciones de impulso respuesta estimadas utilizando el método de Jorda versus un
VAR estandar y una simulacion dindmica, como la utilizada por Romer y Romer (2010) que se basa
en choques fiscales originados en las noticias sobre gasto militar en la economia de los Estados Unidos.
Los resultados son cualitativamente similares para los primeros 16 trimestres, aunque las respuestas

de las PLE tienden a ser més erraticas. Sin embargo, en horizontes méas largos, tienden a producir
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oscilaciones estadisticamente significativas que no se observan con los otros dos métodos. Ya que el
interés del presente articulo reside en respuestas de mas corto plazo (ocho trimestres), las estimaciones
de largo plazo no representan una preocupacién mayor.

2.2.1. Proyecciones locales suaves

La naturaleza no-paramétrica de las PLE genera costos en eficiencia y, en la practica, el estimador
de proyecciones locales puede sufrir de una gran variabilidad, que se manifiesta en un comportamiento
erratico de las funciones de impulso respuesta. Para solucionar estos inconvenientes, se sigue el trabajo
de Barnichon & Brownlees (2019), quienes introducen funciones de suavizamiento B-spline para im-
plementar la metodologia de proyecciones locales suavizadas, que hacia adelante denominaremos como
PLS. Este método preserva la flexibilidad de las proyecciones locales, incrementa sustancialmente la

precision y es sencillo de implementar.

De acuerdo con Barnichon & Brownlees (2019), el coeficiente 5;, de la ecuacion (1) se aproxima me-

diante una funcién de base lineal B-spline para el horizonte de pronéstico h. De esta forma:

K
Bn =Y biBi(h) (8)

k=1
Donde B, : R — Rpara k =1, ..., K es un conjunto de funciones base B-spline y b parak =1, ..., K
es un conjunto de parametros escalares. Generalmente se utiliza un valor de K relativamente alto para
asegurar que se minimiza el sesgo que podria originarse con la aproximacién. De manera analoga, se

procede a realizar lo mismo con «y y 9y, con lo que la ecuacion (1) se aproximaria como:

=

p K

K
Tyan = Z akBk(h)+Z ZwikBk(h)Zit‘f'Z BrBr(h)shocki+yt+epyi4n donde h =0,1,2,...,8 (9)
k=1 i=1 k=1 k=1

Siguiendo la definicién de Barnichon & Brownlees (2019), las B-spline son funciones base con forma
de “joroba”, indexadas por un conjunto de nudos'. Una funcién base B-spline se compone de ¢+ 1 com-
ponentes polinémicos de orden ¢. Estos polinomios se unen en un conjunto de ¢+ 2 nudos internos y se
calibran de tal manera que las derivadas hasta el orden ¢ — 1 son continuas en los nudos internos. La
funcién base B-spline es distinta de cero sobre el dominio que abarcan los ¢ 4+ 2 nudos internos y cero
en otros lugares. El nudo interior més a la izquierda se usa para indexar la funciéon B-spline y el orden
de los polinomios determina el orden de la base (si los componentes polinémicos son de orden g, se
dice la base B-spline es de orden ¢). En este trabajo se usan B-splines ciibicas con nudos equidistantes

entre -2 y 7, con incrementos unitarios?.

La ecuacion (4) puede expresarse de forma compacta como el siguiente modelo lineal:?

Ve = X0 + Uy (10)

IVer Boor (1978) para una presentacién de libro de texto sobre B-splines y Eilers y Marx (1996) para un resumen de
sus propiedades.

2Se deriva de hmin — 2 & hmaz — 1 donde h =0,1,2,...,8

3 véase Barnichon & Brownlees (2019) para mas detalles en la derivacién mateméatica.
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Donde U; denota el vector d x 1 de error de prediccion de la regresion. La estimacion de proyecciones

locales suaves se realiza a través de la estimacion ridge generalizada:

- ) - ) )
0= argnbln{Hy X0|” + A0 PG}

= (XX +AP) Ay (11)

Donde P es una matriz de penalizacién semidefinida positiva y A es un parametro de contraccion
que determina el trade-off entre sesgo y varianza del estimador 6: cuando \ es 0, el estimador coincide
con el de minimos cuadrados (sin sesgo pero varianza potencialmente grande), mientras que cuando
A >0, 6 es sesgado pero tiene una varianza menor que el estimador de minimos cuadrados. Al igual

que Barnichon & Brownlees (2019), se selecciona A usando una validacion cruzada k-fold.

2.3. Consideraciones en el cilculo de multiplicadores

En esta subseccion destacamos dos problemas potenciales que afectan directamente a los multi-
plicadores calculados no solo a partir de VAR no lineales sino también de todos los SVAR lineales
estandar utilizados en la literatura, como el estimado por BP, que comentamos previamente. El pri-
mer problema se refiere a la conversion de elasticidades a multiplicadores. La practica habitual en la
literatura es usar el logaritmo de variables tales como el PIB real, el gasto publico y los impuestos. Sin
embargo, las funciones de impulso respuesta estimadas no revelan directamente el multiplicador porque
son elasticidades. Generalmente lo que hace la literatura es convertir las elasticidades estimadas en un
equivalente monetario, mediante un factor de conversion ex post basado en el promedio muestral de
la relacion entre el PIB (Y) y el gasto publico (G) o los impuestos (T): Y/G o Y/T. El problema con
esta metodologia es que el multiplicador posiblemente sera sesgado y su grado dependera del compor-
tamiento historico de la relacion Y/G o Y/T (Ramey and Zubairy, 2018).

Para evitar este sesgo, cuando estimamos los multiplicadores a la BP también estimamos los acu-
mulados a la Ramey & Zubairy (2018), mientras que cuando se utilizan las PLE y PL incorporamos
los ajustes sugeridos por Hall (2009), Barro & Redlick (2011) y, también, los introducidos reciente-
mente por Ramey & Zubairy (2018). En este caso, convertimos los cambios tanto del PIB como del
gasto publico a las mismas unidades antes de la estimacién. En particular, las variables x en el lado

izquierdo de la Ecuacion 1 las definimos como y; = % y g, = €, donde Y; corresponde al PIB real
Yy Yy

desestacionalizado y ajustado por efectos calendario y }7,‘ al PIB tendencial, extraido al aplicar un filtro
Hoddrick-Prescott a Y;.

El segundo problema consiste en la definicion del multiplicador en un entorno dindmico. El docu-
mento original de Blanchard y Perotti (2002) defini6 el multiplicador como la relacion entre el maximo
de la respuesta del producto y el choque inicial del gasto publico. Varios articulos han utilizado esta
misma definiciéon, o variaciones, como el promedio de la respuesta del PIB al choque inicial al gasto
del gobierno (Auerbach & Gorodnichenko, 2012; Auerbach & Gorodnichenko, 2013). De acuerdo con
Mountford & Uhlig (2009), Uhlig (2010) y Fisher & Peters (2010), los multiplicadores deben calcularse

como la integral de la respuesta del producto dividida por la integral de la respuesta del gasto publico.
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Los multiplicadores medidos de esta forma resuelven de manera efectiva la pregunta relevante de politi-
ca fiscal, como lo hacemos mas adelante, porque miden la ganancia acumulada del PIB en relacién con
el gasto publico acumulado durante un periodo determinado. Para el caso de las proyecciones locales,
el multiplicador acumulativo es facil de calcular usando variables instrumentales (VI) en un solo paso.

En particular para el caso lineal, se estima la siguiente ecuacion:

h

h
Zytﬂ =9 + on(L)z—1 + my th+j + wiyp para h=0,1,2,..,7 (12)
=0 =0

usando shock; como instrumento para Z?:o Gi+5- Aqui, Z?:o Yi+; es la suma del PIBdetat+hy
Z?:o gi+; es la suma del gasto del Gobierno de ¢ a t + h. Esta estimacion es equivalente a (i) estimar
la ecuacion (6) para el PIB para cada horizonte j hasta h y sumar los 3;; (ii) estimar la ecuacion (6)
para G para cada horizonte j hasta h y sumar los §;; (iii) calcular el multiplicador como la division
7 PIB
del resultado en (i) entre el resultado (ii), mp = ﬁjz‘)‘ic"
=085
Adicionalmente, realizar la estimacion por VI de la forma descrita anteriormente conlleva las siguientes
ventajas adicionales: en primer lugar, el error estandar para my se estima directamente y en segundo

lugar, tanto shock; como GG pueden tener error de medida en tanto que estos no estén correlacionados.

De manera similar, para el caso estado-dependiente estimamos la siguiente ecuacion:

h h
D v = G(z-1) [Yan + dan(L)z1 +man Y gee;
=0 =0
h
+ (1= G(z-1)) |vBh + OB (L)2e—1 + mpB ) thﬂ + wyyp, para h=0,1,2,..,7 (13)
=0

Donde se usan G(z;—1) X shock; y (1 — G(zi—1)) x shock; como instrumentos para la respectiva in-
teraccion del gasto del Gobierno acumulativo con los dos indicadores de estado. Los multiplicadores
ma.,n, Yy mp,, resultantes son exactamente iguales a los calculados siguiendo los tres pasos descritos

anteriormente.

3. Datos

El presente estudio utiliza series trimestrales de ingresos y gastos del GNC de Colombia tomadas
de Metadatos (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y Banco de la Republica) para el periodo
2000 a 2018, periodo de vigencia de la flexibilidad cambiaria y el régimen monetario de inflaciéon ob-
jetivo. Elegimos estimar nuestro modelo con datos trimestrales en lugar de datos anuales porque son
los que permiten utilizar la metodologia de BP; ademés, porque permiten capturar de manera expe-
dita la reacciéon de los agentes econdmicos ante noticias en el entorno fiscal y macroeconémico. Las
series historicas incluyen el PIB real desestacionalizado y ajustado por efectos calendario tomado de

las estadisticas internas del Banco de la Republica, que utilizan como insumo las series trimestrales del
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PIB real base 2015 producidas por el DANE;, el deflactor del PIB, los gastos e ingresos del gobierno, el
diferencial de tasas de interés de politica entre Colombia y los Estados Unidos, términos de intercambio
y el EMBI. Como se mencioné en la introduccion, la variable que usamos para representar el estado de
la economia corresponde al promedio centrado normalizado de orden 7 (tres trimestres forward-looking
y cuatro backward-looking) del PIB real en desviaciones de su valor tendencial extraido al aplicar un
filtro Hoddrick-Prescott.

Como se estableci6 anteriormente, los “impuestos” se refieren a los ingresos totales netos de los intere-
ses sobre la deuda y las transferencias del GNC . Los “gastos” corresponden a los servicios personales,
gastos generales y la inversion del GNC.* Esta variable fue elegida a partir de los datos disponibles;
enfatizando que puede haber limitaciones en el analisis debido a cambios en la base impositiva o a

tasas impositivas.

Con el fin de controlar por los efectos de los choques externos sobre la actividad econdémica inter-
na y las variables fiscales, los sistemas VAR y SVAR de la metodologia BP explicados previamente
incluirdn como variable ex6gena la medida de términos de intercambio producida por el Banco de
la Republica. Por ultimo, también se incluiran variables cualitativas que controlan por las reformas
tributarias durante el periodo de estudio, que se construyen a partir de la compilaciéon de Delgado y

Rincon (2017) reportada en su “Anexo 17, por observaciones atipicas de las series.

Para los ejercicios econométricos con proyecciones locales convertimos tanto del PIB como del gas-
to publico y los impuestos, antes de las estimaciones, a las mismas unidades antes de las estimaciones.

En particular, definimos y; = % Yy gt = %7 donde Y; corresponde al PIB real desestacionalizado y
t t

ajustado por efectos calendario y 37} al PIB tendencial, extraido al aplicar un filtro Hoddrick-Prescott

a Y;®. En el Apéndice 7.1 mostramos los graficos con las series usadas.

Debido a que tanto las metodologias de PLE y PLS requieren la definicién de un choque de gasto
publico ex6geno, shock;, que cumpla con los criterios de no anticipacién y no correlacién contem-
porénea con el producto, se construye el choque como la diferencia entre los gastos primarios reales
ejecutados por el GNC (gastos totales excluyendo pago de intereses sobre la deuda publica) y el pro-
nostico realizado de esta variable en los Planes financieros anunciados por el Ministerio de Hacienda.
Los detalles de su construccion se encuentran en detalle en el en el Apéndice 7.2, el cual sigue la

metodologia de Vargas et. al, 2015.

Las fuentes de las series utilizadas fueron el Banco de la Republica (banco central de Colombia),
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el Departamento Administrativo Nacional de Estadisti-
ca (DANE). Las variables fiscales se deflactaron con el deflactor del PIB y, adicionalmente, todas las

series se desestacionalizaron usando la metodologia Census X-12.

4La motivaciéon de construir los “impuestos” de esta manera es poder capturar el ingreso neto que extrae el gobierno
de la economia: le extrae impuestos y rentas y le devuelve intereses y transferencias. A diferencia de las estadisticas
fiscales de Estados Unidos utilizadas BP, cuyo gobierno no es propietario de empresas y por tanto no recibe dividendos,
y consideran soélo los ingresos tributarios en sus calculos, nosotros incluimos aqui tanto los ingresos tributarios como los
no tributarios, entre ellos, los dividendos recibidos de las empresas publicas nacionales. La justificacién es que, al final
del dia, es una renta que se le extrae a la economia que, de otra manera, seria utilizada para financiar gastos propios,
digamos la inversién, de tales empresas.

5Con X = 1600 correspondiente a series trimestrales
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4. Resultados

4.1. Blanchard y Perotti

Como lo resaltan BP, una de las implicaciones de la dependencia trimestral es que los efectos de
la politica fiscal varian dependiendo del trimestre en el cual ocurre el choque. Como esto implicaria
que se deberian obtener cuatro funciones de impulso respuesta para cada trimestre en donde ocurrié
el choque, los autores utilizan un céilculo més sencillo. Este consiste en estimar un VAR “trimestre-
dependiente” del sistema de ecuaciones dado por las ecuaciones (2) a (4) y luego obtener la matriz
varianza-covarianza y los coeficientes (elasticidades) y los efectos de los choques fiscales. Notese que,
en vez de presentar directamente las elasticidades, BP definen y calculan los multiplicadores contem-
poréneos como la respuesta en dolares del PIB ante un cambio de 1 dolar en la variable fiscal, evaluada
en el valor promedio de las respectivas variables. En otras palabras, para convertir las elasticidades en
multiplicadores utilizan ex post el promedio muestral de la razén del PIB a cada una de las variables
fiscales: PIB/T o PIB/G segtn sea el caso, como factor de conversion, y el multiplicador se expresa

en términos de délares.

Alternativamente, BP realizan el ejercicio anterior, pero sin dependencia trimestral, con el objeti-
vo de caracterizar las respuestas en el tiempo (“dinamicas”) del PIB en términos de ddlares ante un
choque fiscal de un délar. El multiplicador respectivo lo definen como la razon de la respuesta mas alta

del PIB al choque unitario fiscal inicial.

(Hay algin inconveniente en la manera como se calcula el multiplicador fiscal en la metodologia de
BP? La respuesta es si, como lo demuestran Ramey and Zubairy (2018) y explicamos previamente.
Estas autoras argumentan, basadas en la evidencia y andlisis de Mountford and Uhlig (2009) y Uhlig
(2010), que los multiplicadores “dinamicos” deberian, por el contrario, ser calculados como la razéon
de la integral (sumatoria o valor acumulado) de la respuesta del producto a la integral (sumatoria
o valor acumulado) de la respectiva respuesta fiscal, porque, si se calculan como los hacen BP, los
multiplicadores seran sesgados hacia arriba. jPor qué razén? Porque no tienen en cuenta los efectos
acumulados del choque fiscal sino su impacto méaximo y, se sabe por los resultados de la literatura
tedrica y empirica reportada anteriormente, que los impactos de los choques se reducen con el tiempo.
Maés atin, el multiplicador calculado de esta manera permite medir la respuesta acumulada del PIB
con relaciéon al gasto acumulado del gobierno durante un periodo determinado, que es lo que al final
importa desde el punto de vista de politica. A partir de las salidas del SVAR se define el multiplicador
fiscal a la Ramey y Zubairy (2018) como:

, Respuesta del PIB, ,B
h Z et :
— . i=T 14
M Respuestal 7 G ( )
t=1 =
t

Enseguida reportamos tanto los multiplicadores a la BP como los acumulados a uno, dos y cinco anos
a la Ramey and Zubairy (2018).
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4.1.1. Parametros del sistema

El Cuadro 2 muestra los resultados de la elasticidades o parametros del sistema SVAR estimados.
En contrate con nuestros resultados, Restrepo y Rincon (2006) estimaron la elasticidad de los impuestos
al PIB en 1,87 y en -0,002 y 0,025 de las elasticidades del PIB a los impuestos netos y del gasto para
Colombia, respectivamente. Notese que la diferencia més importante entre los parametros estimados por
Restrepo y Rincon (2006) y los nuestros se presenta en la elasticidad de los impuestos ante cambios del
PIB. ; Qué explica la diferencia? Dificil precisar, ;por diferencias en la cobertura del gobierno estudiada,
nosotros gobierno nacional central mientras que ellos el sector piblico no financiero (SPNF), y en las
muestras de estudio? Lo que se puede deducir de nuestros estimativos es que los impuestos del GNC
son mas sensibles a las variaciones del producto que los del SPNF. Este es un resultado esperado, ya
que algunos de los impuestos territoriales mas importantes, que hacen parte de los ingresos del SPNF,
dependen del comportamiento de stocks (predial y vehiculos) y no de los flujos (PIB), como si es el
caso de los impuestos nacionales (IVA y Renta). Para el caso de Chile, los mismos autores estimaron
elasticidades de 3,03, -0,034 y 0,165, en su mismo orden. Los resultados de BP para los Estados Unidos
en el periodo 1947 a 1997 son, respectivamente, 2,08, -0,0014 y 0,0175.

Cuadro 2: Parametros estimados del modelo SVAR

| Variable dependiente: T [ Coeficiente | Muestra: 2001:1-2018:1V \
Y a1= 3,5656 | Elasticidad de los impuestos netos a cambios del PIB
ul c1=-0,0014 | Elasticidad del PIB a cambios de los impuestos netos
uf c2= 0,0175 Elasticidad del PIB a cambios del gasto

Fuente: estimaciones de los autores.

4.1.2. Funciones de impulso respuesta

Las funciones de impulso respuesta, en adelante FIR, se muestran en los gréficos 1 y 2. El primer
grafico representa la respuesta en pesos de las variables del modelo ante un incremento de $1 en los
impuestos netos y del gasto y el segundo las respuestas acumuladas. Las lineas so6lidas representan
las respuestas y las punteadas los intervalos de confianza al 90 %. El Grafico 1 indica que, ante un
choque de los impuestos, el gasto y el producto se reducen al impacto y hasta el segundo trimestre,
como lo corroboran los intervalos de confianza. Luego, las respuestas se tornan estadisticamente no
significativas. El Grafico 2 muestra que las respuestas acumuladas del gasto se estabilizan alrededor de
cero y del PIB en 5 centavos y ambas se tornan estadisticamente no significativas luego del segundo o

tercer trimestre.
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Gréfico 1. FIR del SVAR
Variables en primeras diferencias
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Nota: Las FIR de este grafico reportan directamente la evolucién de los multiplicadores, pues previamente se convirtieron
las elasticidades estimadas en un equivalente en pesos, mediante un factor de conversiéon que consiste en el promedio muestral
de la relacién entre el PIB y los impuestos o el PIB y el gasto, como en BP. Asi, la IRF reportan los multiplicadores en pesos
ante un cambio de 1 peso en la variable fiscal, evaluada ésta ultima en su promedio muestral.

Fuente: calculos de los autores.

Asi, el Grafico 1 reporta que, ante un choque del gasto de $1, los impuestos no reaccionan, pero el
PIB aumenta de manera significativa al en 45 centavos al impacto y por tres o cuatro trimestres mas.
Ahora, el Grafico 2 indica que la respuesta del PIB se estabiliza alrededor de los 45 centavos, pero no
es estadisticamente significativa. Esto senalaria que la respuesta del PIB ante el choque en el gasto

tiene un caracter temporal.

Grafico 2. FIR acumuladas del SVAR
Variables en primeras diferencias
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Nota: Las FIR de este grafico reportan directamente la evolucion acumulada de los multiplicadores, pues previamente se
convirtieron las elasticidades estimadas en un equivalente en pesos, mediante un factor de conversién que consiste en el promedio
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muestral de la relacion entre el PIB y los impuestos o el PIB y el gasto, como en BP. Asi, la IRF reportan los multiplicadores
en pesos ante un cambio de 1 peso en la variable fiscal, evaluada ésta tltima en su promedio muestral.

Fuente: calculos de los autores.

Con el objetivo de completar los ejercicios, realizamos dos adicionales. El primero consistié en suponer
alternativamente que b = 0 y ay es libre, es decir, que las decisiones de gasto se toman primero
y luego las de impuestos. Los resultados mostraron que el multiplicador de los impuestos a la BP
se reduce 2 centavos y los acumulados 12 centavos en promedio, mientras que el multiplicador del
gasto a la BP aumenta alrededor de 10 centavos al impacto y en sus acumulados. El segundo ejercicio
consistio en utilizar directamente la definicion de los impuestos netos tal y como la hacen BP para los
Estados Unidos y Restrepo y Rincon (2006) para Colombia, es decir, sumamos los ingresos tributarios
y rendimientos financieros y les restamos los intereses sobre la deuda y las transferencias, y estimar de
nuevo los modelos. En este caso, el multiplicador de los impuestos se vuelve menos negativo y a la BP
se reduce 8 centavos y los acumulados se reducen 6 centavos en promedio, mientras que el del gasto a

la BP aumenta 13 centavos y los acumulados aumentan 40 centavos en promedio.

4.1.3. Multiplicadores

Los multiplicadores estimados y expresados en pesos se reportan en el Cuadro 3. La conclusion
general que se deriva de las estimaciones es que los multiplicadores son menores que la unidad, en

particular, los de los impuestos son modestos.

El multiplicador de los impuestos a la BP es -0,09, es decir, un incremento de los impuestos de $1
disminuye el PIB en aproximadamente 10 centavos. Restrepo y Rincon (2006) habian encontrado que
este multiplicador era igual a cero, mientras que Lozano y Rodriguez (2011) lo estimaron, contrario a
lo esperado, positivo e igual a 0,6. Para el caso de Chile, Restrepo y Rincon (2006) estimaron el mul-
tiplicador de los impuestos en -0,4. Restrepo (2020) lo estima para Colombia en -0,75. Por su parte,
BP estiman el multiplicador para los Estados Unidos en -0,78 y -1,33, segtn si el modelo SVAR se
estima con una tendencia deterministica o estocastica. Los multiplicadores acumulados a la Ramey y
Zubairy (2018) reportados en el cuadro, y definidos en la ecuaciéon (6), indican que un aumento de
$1 en los impuestos reducen el PIB entre 10 y 16 centavos a los trimestres cuatro y ocho. Por otro
lado, Restrepo (2020) estiman el multiplicador acumulado de los impuestos para Colombia en -3,03
al trimestre ocho. Este autor resalta que los multiplicadores para Colombia son los mas altos de la
muestra de paises latinoamericanos en su estudio (Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert,

Republica Dominicana y Uruguay).

El multiplicador del gasto a la BP es 0,33, es decir, un aumento del gasto de $1 aumenta el PIB
en 33 centavos. Restrepo y Rincon (2006) lo estimaron en 0,15, Lozano y Rodriguez (2011) en 0,76 y
Restrepo (2020) en 1,01. Los multiplicadores acumulados reportados en el Cuadro 3 indican que un
incremento de $1 del gasto aumentan el PIB entre 75 y 89 centavos a los trimestres cuatro y ocho.
Restrepo (2020) estima el multiplicador acumulado del gasto para Colombia en 1,89 al trimestre ocho.
Debemos resaltar que, contrario a lo argumentado por Ramey y Zubairy (2018) el multiplicador del
gasto a la BP, pero en linea con los de Restrepo (2020), el multiplicador a la BP que estimamos es

inferior al acumulado. En cuanto a las diferencias de nuestros resultados con los de Restrepo (2020),

18



consideramos que se explican por las diferencias en las definiciones de las variables “impuestos” y “gas-
tos” que ellos utilizan en comparacién con las nuestras. Nosotros seguimos estrictamente las definiciones
de BP.

Cuadro 3: Multiplicadores fiscales

] Respuesta PIB ante choque de T de $1 \ Respuesta PIB ante choque de G de $1 \

BP Acumulados (ecuacion (6)) BP Acumulados (ecuacion (6))
Mas bajo | 1 ano 2 anos Mas alto | 1 ano 2 anos
-0,09 -0,10 -0,16 0,33 0,75 0,89

Nota: El multiplicador “BP” es la respuesta en pesos més “Mas baja”’ (menor, en valores negativos) del PIB ante un
choque de un peso en los impuestos o la respuesta en pesos “Mas alta” (mayor, en valores positivos) del PIB ante un
choque de un peso del gasto. Los multiplicadores “Acumulados” corresponden a la definiciéon introducida por Ramey y
Zubairy (2018), expresada por la ecuacion (14).

Fuente: calculos de los autores.

4.2. Proyecciones locales
4.2.1. Proyecciones locales estandar

En esta subseccion describimos los resultados de las estimaciones de los modelos por PLE. En
primer lugar, consideramos los resultados del modelo lineal segiin se muestra en la ecuacion 12, el cual
asume que los multiplicadores son invariantes al estado de la economia. Posteriormente mostramos
los mismos resultados, pero para el modelo estado-dependiente donde se discrimina si la economia se
encuentra en fase expansiva o contractiva. Ambos modelos (lineal y estado-dependiente) se estiman
tanto para perturbaciones de los choques estructurales de gasto e impuestos identificados con la meto-
dologia de BP (ver ecuacion (5)) como para el choque de gasto primario construido por Vargas-Herrera,
Gonzalez, and Lozano-Espitia (2015), denominado como VGL, y actualizado para este articulo. Todos
los resultados usan bandas de confianza al 90 por ciento y calculadas con la metodologia de Newey-
West que corrige por autocorrelaciones seriales. Los estados se definen de acuerdo con la variable de

transicion propuesta por Auerbach & Gorodnichenko (2012).

En términos generales, tanto el gasto primario del GNC como el PIB reaccionan positiva y signifi-
cativamente ante una perturbacion del 1% del choque de gasto primario del GNC al PIB tendencial,
como se puede observar en los graficos 3 y 4. La primera columna de los graficos corresponde a la
respuesta del PIB y la segunda del gasto del GNC, frente a la perturbacién del choque del gasto a la
BP (Grafico 3) y a la VGL (Grafico 4). Las primeras filas muestran las FIR para el modelo lineal, la

segunda para el estado expansivo y la tercera para el contractivo.
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Grafico 3: FIR ante una perturbacion del 1% del choque del gasto a la BP
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Grafico 4: FIR ante una perturbacion del 1% del choque del gasto a la VGL
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Modelo estado-dependiente: expansivo
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Fuente: Calculos de los autores

Las FIR en el modelo estado-dependiente se derivan de los parametros estimados B4,n v 8p,n para
Y y G en la ecuacion (7). En linea con otros estudios (Auerbach & Gorodnichenko, 2012; Ramey &
Zubairy, 2018), se encuentra que el PIB responde al impacto en mayor medida durante un estado de
bajo desempeno econdémico, en el caso del choque a la BP. Lo contrario sucede cuando se utiliza el
choque calculado a la VGL, ya que el impacto es mayor cuando la fase del ciclo es expansiva, contrario
a lo que se espera. Por otro lado, el gasto gubernamental tiene una respuesta menos fuerte durante

estos periodos contractivos.

El grafico 5 muestra la senda estimada del multiplicador del gasto con los dos tipos de choques.
Los paneles del grafico ubicados en la primera y segunda filas reportan la senda en el tiempo de los
multiplicadores para los modelos lineal y estado-dependiente con el choque a la BP, mientras los pa-
neles del grafico ubicados en la tercera y cuarta filas reportan los respectivos multiplicadores con el
choque a la VGL. Los paneles del lado izquierdo de la segunda y cuarta filas corresponden al caso en
que la economia se encuentra en una fase de expansion y los de la derecha en una fase de contraccion.
El cuadro 4 resume las estimaciones de los multiplicadores con la metodologia de proyecciones locales
y choques a la BP y VGL. Recuérdese que deben interpretarse como la respuesta del PIB en pesos
ante un choque del gasto piblico de $1. Con el primer tipo de choque, el modelo lineal reporta un
multiplicador acumulado de 0,74 al primer ano y 0,51 al segundo. Ahora, si la economia experimenta
una fase de expansion el multiplicador se reduce a 0,18 al primer afio y aumenta a 1,1 al segundo. En
contraste, si la economia estd en contraccion el multiplicador aumenta a 0,84 al primer ano y a 1,48
al segundo. Para el caso de los multiplicadores estimados con el choque a la BP, con excepciéon del
acumulado a un afio en el estado de expansién, son estadisticamente significativos al menos al 5% de

confianza. Notese que estadisticamente no existe una diferencia entre del valor del multiplicador en
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ambos estados de la economia, como lo sefiala el p-valor de la diferencia entre los estados (cuadro 4,

columna 4, choque a la BP).

Cuando se utiliza el choque a la VGL, el modelo lineal reporta un multiplicador acumulado de 0,48 al
primer afio y 0,84 al segundo. Si hay una fase de expansion el multiplicador aumenta a 1,03 al primer
ano y 1,21 al segundo. Si la economia esta en contracciéon el multiplicador aumenta atin més a 1,16
al primer ano y a 2,2 al segundo. Los multiplicadores son estadisticamente significativos y distintos
entre estados con el choque a la VGL para el acumulado a dos afios. Para el acumulado a un afio,
son estadisticamente significativos al 5% de confianza. Estadisticamente existe una diferencia entre
del valor del multiplicador en ambos estados de la economia, por lo menos en el acumulado a dos anos
(cuadro 4, columna 4, choque a la VGL). Es importante recordar aca que las diferencias en signos y
magnitudes entre las FIR del grafico 4 y los multiplicadores mostrados en el grafico 5 corresponden a
la forma en que se construyen estos ultimos. De esta forma, el multiplicador corresponde al cociente

de las sumatorias de las FIR del PIB entre las FIR del gasto primario del Gobierno.

En resumen, y de acuerdo con la mayoria de la literatura (Christiano, Eichenbaum y Rebelo 2011;
Canzoneri et al 2016; Ilzetzki ), el multiplicador del gasto es mayor cuando la economia experimenta
una fase contractiva. Este resultado difiere, por ejemplo, del de Alloza (2014), quien argumenta que
los choques de gasto tienen un mayor impacto en periodos de expansion a causa de la confianza tanto

de inversionistas como de los consumidores, y Ramey and Zubairy (2018).

Gréafico 5: Multiplicadores fiscales
Multiplicadores modelo lineal y estado-dependiente con choque a la BP
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tendencial, tenemos que el choque tiene un impacto significativo y negativo a nivel contemporéaneo pero
de una magnitud muy pequena (—1,56x 10~2). El multiplicador acumulado es también significativo solo
al impacto y su magnitud es de -0,26. Esta magnitud, en valor absoluto, es inferior a los multiplicadores
de gasto del Gobierno (ver Cuadro 4) pero mayor a la estimada en la secciéon 4.1 con la metodologia
de BP, la cual oscila alrededor de -0,10. A pesar de discrepar en magnitud, con ambas metodologias
(BP y PLE) el multiplicador es negativo para todo el horizonte de las FIR y significativo solo a nivel

contemporaneo. Estos resultados son esperados y consistentes con la literatura (Zubairy, 2014).

Multiplicadores modelo lineal y estado-dependiente con choque a la VGL
Modelo lineal

i = lp_lo90

Ip_upd0

Modelo estado-dependiente

&0

5.0

. Cmitraccibn Ugld

Expansién

Fuente: Calculos de los autores

Cuadro 4: Multiplicadores fiscales con PLE y choques a la VGL y BP

. . . p-valor diferencia
Choque a la VGL: Modelo lineal | Expansion | Contraccion entre estados
- 0,48%** 1,03** 1,16**
Acumulado 1 anio (0,010) (0,041 (0,018) 0,191
- 0,84%%* 1,21%%* 2,20%**
Acumulado 2 anos (0,005) (0,002) (0,000) 0,000
Choque a la BP:
- 0,74 0,18 0,84**
Acumulado 1 ano (0.178) (0.416) (0,036) 0,818
- 0,51 1,10%** 1,48%%*
Acumulado 2 afios (0.428) (0,009) (0,001) 0,338

Nota: los valores entre paréntesis corresponden a los z-valor. Los simbolos
cion estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: célculos de los autores.
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Grafico 6: FIR y multiplicador por PLE ante ante una perturbacion del 1% del choque de impuestos a la BP
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4.2.2. Proyecciones locales suavizadas

En esta subseccion describimos los resultados de las estimaciones de los modelos por PLS. En pri-
mer lugar utilizamos los choques a la BP y como variables de control el valor contemporaneo de la
tendencia de tiempo y cuatro rezagos del PIB, el gasto primario del GNC, el indice de términos de
intercambio, el EMBI Colombia y el diferencial entre las tasas de interés de politica de Colombia y
la tasa de fondos de la Fed. En el segundo caso, utilizamos el choque a la VGL y como controles los
mismos que en el ejercicio anterior. El grafico 7 traza las FIR del PIB y del gasto del GNC ante una
perturbacion de 1% del choque del gasto a la BP. Los paneles izquierdos trazan las FIR obtenidas
de las PLE, mientras que el panel derecho traza las FIR obtenidas de las PLS. Las FIR obtenidas
por las PLE son més erraticos, con fluctuaciones ocasionales bruscas de un trimestre a otro, como fue
mencionado. Esto se convierte en una dificultad a la hora de interpretarlas. Gracias al suavizamiento,

las FIR de las PLS son mas faciles de interpretar.

Por ejemplo, el panel derecho de la tercera fila del grafico 6 muestra que ante una perturbacion de 1%
del choque a la VGL, el impacto sobre el PIB oscila alrededor de su promedio de 0,07 %, aunque es
solo estadisticamente significativo para el primero y segundo trimestres. Para el caso de las PLE, el
promedio es un poco més alto (0,08 %) y es estadisticamente significativo el segundo, tercero y cuarto

trimestres.

La cuarta fila del del grafico 7 muestra las FIR para el gasto del GNC que utiliza el choque a la
VGL. Se observa que la FIR con PLS registra su pico més alto al impacto (alrededor de 0,5 %) y luego

en el quinto y sexto trimestres (0,13 % y 0,09 %, respectivamante).
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Gréfico 7: Funciones de impulso-respuesta con PLE y PLS
Respuesta del PIB frente a un aumento de 1% del choque del gasto a la BP
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Fuente: Calculos de los autores

Como se mencion6 en la seccion 3.3, los multiplicadores acumulados deben calcularse como la
integral de la respuesta del PIB dividida por la integral de la respuesta del gasto gubernamental. Los
multiplicadores medidos de esta forma resuelven de manera efectiva la pregunta de politica relevante
porque miden la ganancia acumulada del PIB en relacion con el gasto publico acumulado durante un
periodo determinado. Por tanto, los multiplicadores reportados en el grafico 8 resultan de la estimacion

., . h .
de la ecuaciéon 12 usando shock; como instrumento para ijo gt+j- shocks toma dos series: una
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proveniente del choque a la BP (¢¢ de la ecuacion (3)) y el choque a la VGL. Aqui, Z?:o Ye+j €s la
suma del PIBdetat+hy Z?:o gt+; es la suma del gasto primario del GNC de t a t 4 h. Como se
mencioné anteriormente, esta estimacion es equivalente a estimar la ecuacion (6) para el PIB para cada

horizonte j hasta hy sumar los 6]}.) IB; estimar la ecuacion (6) para G para cada horizonte j hasta h y

7 PIB
j=0"j.h

sumar los ﬁjG, y calcular el multiplicador como la divisién de la sumatoria acumulada, my = ST
i=0PFj.n

Grafico 8: Multiplicadores acumulados con PLS
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Nota: el panel izquierdo corresponde a las estimaciones con el choque a la BP y el derecho a la VGL.
Fuente: Calculos de los autores

El multiplicador fiscal con el choque a la BP arroja un valor de 0,46 a nivel contemporaneo, 0,67
para el primer ano, y baja a 0,44 al terminar el segundo ano. El multiplicador con el choque a la VGL
arroja valores, en promedio, mas altos: 0,24 a nivel contemporaneo, 0,82 al finalizar el primer ano, y

1,19 al finalizar el segundo afio (Cuadro 5).

Cuadro 5: Multiplicadores fiscales con PLE y PLS. Choques a la VGL y BP.

Multiplicadores gasto

Choque a la VGL: PLE PLS

- 0,48%** 0,82%**
Acumulado 1 ano (0,010) (0.294)

- 0,84*+* 1,19%%*
Acumulado 2 afios (0,005) (0,298)
Choque a la BP:

- 0,74 0,67
Acumulado 1 ano (0,178) (0,436)

- 0,51 0,44
Acumulado 2 anos (0.428) (0.642)

Nota: los valores entre paréntesis corresponden a los errores estandar. Los simbolos *, ** y *** significan niveles de

significacion estadistica del 10 %, 5% y 1 %, respectivamente.

Con respecto a la respuesta del PIB ante una perturbacién de 1% frente de los impuestos al PIB
tendencial, tenemos que el choque no tiene impactos significativos sobre el PIB, con excepcién del
octavo trimestre después del choque, el cual es negativo y muy pequefio en magnitud (—0,78 x 1073).

El multiplicador acumulado es no significativo para todo el horizonte de las FIR.
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Gréafico 9: FIR y multiplicador por PLS ante ante una perturbacion del 1% del choque de impuestos
a la BP
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Nota: El choque usado corresponde a z—:tT de la ecuacion 2. El multiplicador se calculé usando la ecuaciéon mj =
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X oBn
Fuente: Céalculo de los autores

5. Conclusiones

En este articulo se estimaron los multiplicadores fiscales puntuales y acumulados del gasto publico
y los impuestos para Colombia. También las funciones de impulso respuesta del gasto y el PIB ante
choques de las mismas variables. Los datos son series trimestrales para el gobierno nacional central
desde el ano 2000 hasta 2018. Los multiplicadores se estiman mediante tres metodologias. La primera
consiste en un VAR estructural (SVAR) a la Blanchard-Perotti (2002) y se estiman los multiplicadores
que siguen fielmente su definicion, al igual que los multiplicadores acumulados de acuerdo con la de-
finicién de Ramey & Zubairy (2018). La segunda y tercera metodologias corresponden a proyecciones

locales estandar y proyecciones locales suavizadas.

Como las metodologias de proyecciones locales permiten incluir de manera explicita los choques fisca-
les, realizamos dos ejercicios complementarios: en el primero utilizamos los choques estructurales del
gasto y los impuestos identificados y derivados a la Blanchard y Perotti (2002). En el segundo ejerci-
cio tomamos el choque de gasto construido por Vargas-Herrera, Gonzalez, and Lozano-Espitia (2015),
quienes utilizan informacién de los planes financieros del gobierno nacional central e informacion sobre

el gasto efectivamente ejecutado para estimar el choque del gasto primario.

El multiplicador del gasto a la BP es 0,33, mientras que los acumulados a uno y dos anos con las
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distintas metodologias se ubican entre 0,51 y 0,89. Con las proyecciones locales estandar, condiciona-~
das por el estado de la actividad econdmica, el multiplicador acumulado del gasto a uno y dos anos
con las dos medidas alternativas de choques de gasto se estima entre 0,18 y 1,21, cuando la economia
esta en expansion, y entre 0,84 y 2,20, cuando esta en contraccion. Ahora, cuando se utilizan las pro-
yecciones locales suavizadas, el multiplicador al impacto con el choque a la BP se estima en 0,46 y el
acumulado en 0,67 y 0,44 al primero y segundo anos, respectivamente. El multiplicador al impacto con
el choque de gasto a la Vargas-Herrera, Gonzalez, and Lozano-Espitia (2015) arroja valores méas altos:

0,24 al impacto, 0,82 al finalizar el primer afio y 1,19 al finalizar el segundo.

El multiplicador de los impuestos segiin BP es -0,09 y los acumulados son -0,10 y -0,16 a uno y
dos anos, respectivamente. Con proyecciones locales estandar, el multiplicador al impacto es de -0,26
con el choque a la BP. Para uno y dos anos, disminuyen ligeramente a -0,29 y -0,36, respectivamente,
aunque no son estadisticamente significativos. Con proyecciones locales suavizadas el multiplicador

acumulado es no significativo para todo el horizonte.

En resumen, los resultados muestran que la politica fiscal en Colombia tiene mayor efecto multi-
plicador cuando la economia se encuentra en una fase recesiva (o de bajo crecimiento). Este resultado
es consistente con la mayoria de la literatura (Christiano, Eichenbaum y Rebelo 2011; Canzoneri et al
2016; Ilzetzki), pero distinto del obtenido por Alloza (2014), quien argumenta que los choques de gasto
tienen un mayor impacto en periodos de expansion a causa de la confianza tanto de inversionistas como

de los consumidores, y Ramey and Zubairy (2018).

Como mencionamos en el texto, la metodologia de BP ha enfrentado distintas criticas, razén que
llevd a este articulo a resolver algunas, no todas. Por este motivo, el articulo podria ser extendido
para enfrentar las no resueltas. Una posible extension es utilizar técnicas no lineales para evaluar la
dependencia del valor de los multiplicadores de la magnitud y direcciéon de los choques fiscales (posi-
tivos versus negativos). La segunda es tener en cuenta que los multiplicadores dependen del tipo de
impuestos o gasto que esté cambiando, como lo muestran Auerbach and Gorodnichenko (2012) para
los Estados Unidos y Rincon et al. (2014) para Colombia. La tercera, controlar por los efectos de la
incertidumbre acerca de la politica fiscal sobre la actividad econémica y de ahi sobre los multiplicadores
que, como lo muestran Fernandez-Villaverde et al. (2015) para los Estados Unidos y Delgado y Rincon

(2017) para Colombia, no es menor.
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7. Apéndices

7.1. Series usadas para las estimaciones
PIB Gasto del GNC

ul-18

1200

Términos de intercambio Impuestos

Fuente: Banco de la Repiublica, Ministerio de Hacienda, Bloomberg y DIAN-DANE.

7.2. Construccion del choque de gasto primario del GNC

Las metodologias de PLE y PLS requieren la definicién de un choque de gasto piublico exogeno,
shock;, que cumpla con los criterios de no anticipacién y no correlacion contemporénea con el producto.
De esta forma, se define el choque como la diferencia entre los gastos primarios reales ejecutados por el
GNC (gastos totales excluyendo pago de intereses sobre la deuda publica) y el pronostico realizado de
esta variable en los Planes financieros anunciados por el Ministerio de Hacienda. En estos se anticipa,

con un rezago de medio ano, el balance general presupuestado para t + 1 del GNC. De esta forma, se
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define el choque como el siguiente error de prondstico:
Gy — E[Giya | £24]

Donde G441 corresponde al gasto efectivamente ejecutado por el GNC en el periodo t+1y E [Gey1 | 2:]es
su valor esperado condicionado a la informacién disponible en ¢, denotada como f2;. Los choques fis-
cales asf calculados son no anticipados por construccién, y tampoco estan correlacionados con el nivel
de PIB en t debido al retraso en la informacién con la que estan disponibles la produccién y otros
datos de actividad real y el rezago con el que se ejecutan las decisiones de gastos (Grafico 2).

Para construir el pronostico de gasto del GNC, replicamos los pasos seguidos por Vargas et. al
(2015):

(a) Los anuncios de gasto anual realizados por el gobierno a mediados de cada ano en sus
Planes financieros (PF) y, méas recientemente, en el Marco fiscal de largo plazo (MFMP),

se consideran como el pronostico de gasto anual.

(b) La tasa de ejecucion de los PF para cada trimestre en un ano se obtiene de los datos

observados histéricos anuales y trimestrales del gasto primario.

(c) Con base en (a) y (b), se pronostica el gasto primario para cada trimestre de cada ano
al multiplicar la tasa de ejecucion promedio moévil de orden 4 (M A(4)) por los anuncios
de gasto anual. Se elige un orden 4 para capturar una tendencia trimestral reciente de

ejecucion del gasto.

(d) Al final del segundo trimestre, la informacion sobre el gasto ejecutado en el primer trimestre
esté disponible. Por tanto, se agrega un ajuste al prondstico del tercer y cuarto trimestres
que resulta del supuesto de cumplimiento del PF anual y que el error de pronéstico del
primer trimestre se distribuye uniformemente entre el segundo, tercer y cuarto trimestres.
El supuesto de que se cumpla el plan de gastos anual es véalido, en promedio, para la
muestra. El error de pronéstico anual promedio es COP 372 billones en precios reales de

2015, lo que representa el 0.38 por ciento del gasto publico primario.

(e) Al final del tercer trimestre, la informacion sobre el gasto ejecutado en el segundo trimestre
esta disponible. Por tanto, se agrega un ajuste al pronéstico del cuarto trimestre que
resulta del supuesto de cumplimiento del PF anual y que el error de pronoéstico del segundo

trimestre se distribuye uniformemente entre el tercer y el cuarto trimestre.

() La serie de errores de pronostico (calculados con respecto a los prondsticos ajustados en
el caso del tercer y cuarto trimestres) es el choque de gasto para cada trimestre. En el
Apéndice 7.2 se muestra el choque fiscal (medido en miles de millones de COP de 2015),
y el Cuadro 1 ilustra su construccion. El Grafico A7.2.2 del Apéndice 7.2 muestra que no
existe una correlacion significativa entre el choque fiscal y el componente ciclico del PIB,
lo cual es esperado porque no hay estabilizadores autométicos relacionados con el gasto

piblico en Colombia.
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Cuadro 1: Construcciéon prondstico gasto primario

. Pronéstico
Trim I i I v
I b, -AGA 5y - AGA 53 - AGA 6, - AGA
I 6 -AGA 5y - AGA 83 - AGA 64 - AGA
I Gi(obs) (62 - AGA) — (EP) (65 - AGA) — (£E1) (01 AGA) — (EE)
IV Gy(obs) G2 (0bs) (05 - AGA) — (ER) — (EE2)  (54- AGA) — (ER) — (ER)

d;: Tasa de ejecucion M A(4) para el trimestre 3.
AGA: Anuncio de Gasto Anual.
G;(obs): Gasto primario observado en el trimestre .
EP;: Error pronosticado en el primer trimestre, EP; = G1(0bs) — (61 - AGA).
EP,: Error pronosticado en el segundo trimestre, EP> = G2(obs) — (62 - AGA) — (EP3/3).
Fuente: Cuadro tomado de Vargas et. al (2015).

7.3.

Choque de gasto primario del GNC y correlaciéon cruzada con la brecha

del PIB

Grafico A7.2.1: Choque de gasto primario como porcentaje del PIB tendencial
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Fuente: Ministerio de Hacienda; calculos de los autores.
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Gréfico A7.2.2: Correlacion cruzada entre el choque fiscal y la brecha del PIB
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33



7.4. Pruebas de raiz unitaria

El cuadro A.1 reporta las pruebas de estacionariedad o de raiz unitaria de Dickey-Fueller aumenta-
do sobre las series en niveles y en primeas diferencias. Los resultados indican que los impuestos netos
son estacionarios en niveles y en primeras diferencias, mientras que el gasto, el PIB y los términos de
intercambio, resultan no estacionarios en niveles, pero estacionarios en primeras diferencias. A partir

de esta evidencia, el VAR, SVAR y regresiones auxiliares se estiman en primeras diferencias.

Cuadro A7.3.1: Pruebas de raiz unitaria

9 ADF*
Serie® | 73 - - - :
Niveles | Primeras diferencias
T Ty | -8,68%** -10,43%**
G o -1,97 -10,05%**
PIB | 7, -0,80 -8,83%**
TI |7, | -155 _7 51

1/ La hipotesis nula es que la serie es no estacionaria y se comporta como un proceso integrado de orden 1 o I(1).

2/ T son los impuestos netos, G el gasto, PIB es el producto interno bruto y T'I la medida de los términos de intercambio.
Las series son primero desestacionalizadas y luego se toman logaritmos de sus valores reales.

3/ El test 7, es el estadistico 7 de una regresién que incluye un intercepto y 7, un intercepto y una tendencia. Los
sfmbolos “*7, «¥*7 y «¥¥%7 indican significacion estadistica al 10 %, 5% y 1 %, respectivamente.

4/ El estadistico @ se utilizo6 para evaluar la presencia de correlacion serial y el criterio de informacion de Schwartz and
Hannan-Quinn para escoger la estructura 6ptima de rezagos.
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