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Nota adhesiva
En esta versión los principales cambios que se realizaron fueron: 
1. Eliminación de la sección 3.
2. Reestimación de las reglas fiscales y los modelos SVAR, que ahora utilizan las tasas efectivas promedio de tributación netas. Antes se utilizaban las tasas brutas.
3. Ajustes del texto, de acuerdo con los resultados de las nuevas estimaciones.



Incertidumbre acerca de la politica fiscal y ciclo economico*

Martha Elena Delgado-Rojas y Hernan Rincon-Castro?

Resumen

El estudio de los efectos de la incertidumbre sobre la actividad econdmica de economias avanzadas
€s reciente, aunque copioso, pero el de economias pequefias es aln escaso. Este documento analiza
los efectos de una perturbacion inesperada y temporal de la incertidumbre acerca de la politica fiscal
sobre el ciclo econdémico de una economia pequefia (Colombia). Para cumplir este objetivo, toma
tasas efectivas promedio de tributacidén netas sobre el consumo y los ingresos de los factores de
produccion, trabajo y capital, y construye ademas un indicador de la politica de gasto, especifica
reglas fiscales para cada uno de estos instrumentos y estima una medida de la incertidumbre fiscal.
Por ultimo, estima y analiza el impacto de perturbaciones de dicha incertidumbre sobre el ciclo
econémico. EI modelo econométrico es un SVAR que se identifica mediante restricciones de signo,
derivadas de las predicciones de un modelo DSGE neokeynesiano. La estimacion se realiza por
métodos bayesianos. Los resultados muestran que la incertidumbre acerca del comportamiento de los
instrumentos fiscales distorsiona las decisiones de los agentes econdmicos y repercute de manera
negativa sobre el ciclo econémico. La principal implicacion de politica es que la autoridad fiscal debe
mantener una politica tributaria y de gasto estable, predecible y que responda a objetivos de largo
plazo.

Clasificacion JEL: E32, E62, H3, C32, C51

Palabras clave: incertidumbre, politica fiscal, ciclo econémico, GARCH, SVAR, métodos
bayesianos.
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1. Introduccion

Entre 1990 y 2016 fueron aprobadas veintiséis reformas tributarias en Colombia por el Congreso, o
decretadas por el Gobierno mediante la declaracion de “emergencias” (anexo 1). En otras palabras,
entre el legislativo y el gobierno se aprob6 casi una reforma tributaria por afio. El gasto publico de
funcionamiento ha mantenido una senda creciente, con oscilaciones, en concordancia con los cambios
institucionales y decisiones de la autoridad fiscal (anexo 2). La inversién publica ha fluctuado
alrededor de una media, de acuerdo con los planes del gobierno de turno, pero ha sido utilizada como
variable de ajuste en momentos de dificultades fiscales. La pregunta inmediata que surge es, ¢la
incertidumbre acerca de la politica fiscal impacta la actividad econémica del pais?

El objetivo del documento es responder la anterior pregunta. Asi, mediante un modelo de
vectores autorregresivos estructural (SVAR), analiza los efectos de una perturbacion inesperada y
temporal de la incertidumbre acerca de la politica fiscal sobre el ciclo econémico de una economia
pequefia, Colombia, para el periodo 1994-2014. Especificamente, el documento cuantifica el impacto
de corto plazo de una perturbacidn de la incertidumbre fiscal sobre el PIB, el consumo y la inversion
privados, los salarios reales, las horas trabajadas, el markup, la inflacion y la tasa de interés de politica
monetaria para Colombia.

El estudio de los efectos econdmicos de la incertidumbre ha tomado importancia reciente.
Posterior a la crisis financiera internacional 2007-2009, la literatura muestra que su aumento
profundizo la recesion y retraso la recuperacion de la economia norteamericana (Leduc y Liu, 2015).
Asi, mediante diferentes aproximaciones, los estudios han evaluado el impacto de la incertidumbre
sobre la actividad econdémica y la dindmica de los mercados financieros (Bloom, 2009; Bi et al., 2013;
Johannsen, 2014).

El analisis de la politica fiscal no ha sido ajeno a esta preocupacion, ya que la incertidumbre
sobre el actuar del gobierno puede condicionar la toma de decisiones de los agentes econémicos y
por tanto afectar el ciclo econémico y el crecimiento. En otras palabras, la incertidumbre sobre el
instrumento fiscal utilizado, su alcance e intensidad llevan a que los agentes no puedan anticipar lo
gue va a suceder y, ante una perturbacion fiscal, distorsiona su comportamiento y decisiones. De esta
manera, un cambio fiscal no anticipado puede perjudicar los resultados macroeconémicos en términos
de inversion, empleo, productividad inflaciéon y crecimiento econémico®. En este documento, los
cambios inesperados de la volatilidad de las innovaciones de los instrumentos fiscales se interpretan
como cambios inesperados en la incertidumbre acerca de la politica fiscal. Por este motivo, el texto
utilizara indistintamente las categorias incertidumbre, varianza, volatilidad o riesgo para significar lo
mismo.

Los resultados de estudios empiricos acerca del impacto de la volatilidad sobre la actividad
econOmica varian dependiendo de la region evaluada. En general, se ha concluido que las economias
latinoamericanas son dos o tres veces mas volatiles que las de los paises desarrollados, aunque su
comportamiento es “mejor” comparado con Africa y Medio Oriente. Los hallazgos muestran una
estrecha relacion entre la volatilidad macroeconémica y el comportamiento de la politica fiscal en los
paises latinoamericanos, que se caracteriza por ser altamente volatil y prociclica (Gavin et al., 1996).
En efecto, como lo sustentan los autores, las mediciones realizadas sobre el ingreso tributario, el gasto
publico y el déficit fiscal muestran altos niveles de volatilidad en Latinoamérica, al compararlos con
los de los paises de la OCDE.

3 Bloom (2009), Johannsen (2014), Fernandez-Villaverde et al. (2015) y Born y Pfeifer (2017).



Para los Estados Unidos, algunos estudios han mostrado que una perturbacién de la
incertidumbre fiscal reduce la actividad econémica en el corto plazo (produccién, consumo, inversion
y empleo)*. Los modelos tedricos que predicen este comportamiento sefialan que debido a las
rigideces nominales, los precios que fijan las firmas no se ajustan plenamente a la caida de la
demanda, provocada por un motivo precaucion de los consumidores que anticipa la perturbacién
fiscal, y generan una reduccién inesperada de la actividad econémica®. Por otra parte, las
perturbaciones de la incertidumbre fiscal hacen que los costos marginales futuros y la demanda sean
mas dificiles de predecir, lo que implica que las empresas pueden llegar a perder mas si fijan precios
relativamente bajos. Esto las lleva a sesgar sus precios al alza con respecto al nivel que de otro modo
elegirian (Fernadndez-Villaverde et. al, 2015). No obstante, otros estudios encuentran que aquella
juega un papel limitado en la explicacion del ciclo econémico de los Estados Unidos, porque son
“muy pequeios” y “poco amplificados” (Born & Pfeifer, 2014).

Para cumplir su objetivo, el presente estudio toma las tasas efectivas promedio de tributacion
netas sobre el consumo y los ingresos de los factores de produccién, trabajo y capital, calculadas por
Rincén-Castro y Delgado-Rojas (2018) para Colombia, y construye ademas un indicador de la
politica de gasto, especifica reglas fiscales para cada uno de los instrumentos fiscales y estima para
cada uno de ellos una medida de la volatilidad de sus innovaciones. Luego, estima y analiza el impacto
de sus perturbaciones sobre el ciclo econémico colombiano.

La metodologia de calculo de las tasas efectivas es aquella introducida por Mendoza et al.
(1994), en la versidn ajustada, corregida y refinada de Volkerink y Haan (2001). La metodologia
utiliza como fuente las estadisticas agregadas de cuentas nacionales y calcula las tasas efectivas
promedio netas de los impuestos. El indicador de la politica de gasto publico es simplemente el gasto
publico total -consumo mas inversidn- reportado por las cuentas nacionales, como porcentaje del
PIB®. Las varianzas se modelan estiman como procesos autorregresivos de heteroscedasticidad
condicional GARCH. El impacto de sus perturbaciones sobre el ciclo econémico se estima mediante
un modelo macroeconémico VAR, del tipo construido por Christiano, Eichenbaum y Evans (2005)
para la economia de los Estados Unidos’, que se identifica mediante restricciones de signo derivadas
de las predicciones de un modelo dinamico y estocastico de equilibrio general (DSGE)
Neokeynesiano. EI modelo SVAR resultante se estima por métodos bayesianos. El documento sigue
de cerca el enfoque y modelo tedrico desarrollados por Fernandez-Villaverde et al. (2015), a quienes
nos referiremos en adelante simplemente como FGKR.

4 Bloom (2009), Johansen (2014), Fernandez-Villaverde et al. (2015) y Baker et al. (2016).

5 Born y Pfeifer (2017) construyen un modelo DSGE para verificar la consistencia de este postulado tedrico
con los datos de Estados Unidos. Los autores encuentran que la incertidumbre aumenta el markup de los salarios
pero no de los precios. Otros estudios que incorporan este mecanismo son Leduc y Liu (2012), Plante y Traum
(2012), Basu y Bundick (2013), Baskaya et al. (2013), Mumtaz y Zanetti (2013), Born y Pfeifer (2014), Cesa-
Bianchi y Fernandez-Corugedo (2014), Johannsen (2014), Nguyen (2014) y FGKR.

® Las estadisticas trimestrales de FBKF del gobierno general de cuentas nacionales no existen. Lo que reporta
el DANE por el lado de la demanda es el total de la FBKF de toda la economia. Entonces, ¢como se calcula
FBKFG? Se toman las series trimestrales de la FBKF total y se las multiplica por las participaciones
porcentuales de la FBKF del gobierno general reportadas en las cuentas nacionales anuales. De este modo, se
asume que la participacion trimestral de la FBKF del gobierno general permanece constante a lo largo de los
trimestres de cada afio. ¢ Cuél es el inconveniente con este supuesto? Que desconoce la marcada estacionalidad
del gasto publico: baja ejecucion al comienzo del afio y alta al final. Sin embargo, no habia otra opcion
disponible.

7 Este modelo ya ha sido aplicado con anterioridad a la economia colombiana por Fernandez (2003), De Mello
y Moccero (2011) y Vargas et al. (2010).



El estudio contribuye a la literatura colombiana e internacional en dos aspectos principales.
Primero, es la primera evaluacion de los efectos de perturbaciones de la volatilidad acerca de la
politica fiscal sobre la actividad econémica para una economia pequefia, de acuerdo con la revision
de la literatura®. Asi, este estudio aporta nuevas herramientas de anlisis para la toma de decisiones
de politica fiscal en economias pequefias. Segundo, lleva acabo la primera estimacion de la
incertidumbre acerca de la politica para Colombia.

Es importante advertir que el analisis del impacto de las perturbaciones externas sobre el
actuar fiscal y la actividad econémica esta por fuera del alcance del documento, ya que su marco
tedrico e implementacién empirica son de economia cerrada. Por tanto, si bien este supuesto impide
el conocimiento y estimacion de los impactos directos de economia abierta, se supone que la
incertidumbre asociada a las perturbaciones externas es capturada hasta cierto grado por las reglas
fiscales especificadas.

El principal resultado del documento sefiala que la incertidumbre acerca de la politica fiscal
afecta negativamente el consumo y la inversion privados y el PIB en el corto plazo. También perjudica
el salario real, a pesar de que reduce la inflacion y la tasa de interés. Asi, un incremento en la
incertidumbre produce una caida contemporanea del PIB per capita del 0,4%, del consumo privado
del 0,12% y de la inversion privada del 2%. Por su lado, el markup aumenta 0,12%, los salarios
disminuyen cerca de 3%, mientras que la respuesta de las horas trabajadas es erratica y
estadisticamente no significativa. La inflacion se reduce 0,2% y la tasa de interés de politica desciende
0,4%; en otras palabras, la autoridad monetaria responde de manera consistente a las caidas de la
inflacion y la actividad econémica. Por tanto, la incertidumbre fiscal se convierte en una fuente
importante de inestabilidad del ciclo econdmico. Estos resultados coinciden con los de la mayoria de
la literatura internacional para las economias avanzadas. La principal implicacion de politica es que
la autoridad fiscal debe mantener una politica tributaria y de gasto estable, predecible y que responda
a objetivos de largo plazo; si quiere minimizar el costo sobre la actividad econémica derivado de la
incertidumbre sobre sus politicas.

El documento se estructura de la siguiente manera. La segunda seccion revisa la literatura.
La tercera formula y estima las reglas fiscales para cada uno de los impuestos y el gasto, extrae una
medida de la incertidumbre de sus innovaciones y las modela. La cuarta identifica y estima el impacto
de una perturbacién de la incertidumbre fiscal sobre el ciclo econémico de la economia colombiana
por medio de un modelo SVAR, estimado por métodos bayesianos. La quinta presenta y analiza los
resultados. La ultima seccion resume las principales conclusiones.

2. Literatura sobre incertidumbre macroeconémica y fiscal

La literatura internacional ha estudiado, caracterizado y cuantificado el tamafio de la incertidumbre
macroecondmica mediante el desarrollo de diversas aproximaciones tedricas y metodologias
empiricas. Esta seccion resume el desarrollo de la investigacion en tres aspectos: i) diferenciacion
entre perturbaciones de primer y segundo momento, ii) evaluacion del efecto de la incertidumbre
sobre la inversion vy iii) evaluacion efectos de la incertidumbre acerca de la politica fiscal sobre la
actividad economica.

8 Estudios relevantes para economias avanzadas, ademas de los mencionados, son Born et al. (2013), Carriére-
Swallow y Céspedes (2013), Basu y Bundick (2014), Gilchrist et al. (2014), Davig y Foerster (2014) y Jurado
et al. (2015).



Diferenciacidn entre perturbaciones de primer y segundo momento

La estimacién del impacto de las perturbaciones de algunas importantes variables macroeconémicas
sobre el ciclo econdmico parte del estudio de las perturbaciones de “primer momento”, es decir, sobre
los niveles o promedios de dichas variables. Esta ha sido la aproximacion més comun en el anélisis
de la politica fiscal, monetaria o cambiaria, donde las preguntas de interés se relacionan con los
efectos de un aumento de la tasa de interés de los bancos centrales, el incremento en los impuestos o
en el gasto publico, o la acumulacion y desacumulacion de reservas internacionales, con el fin de
enfrentar fluctuaciones de su stock (Bloom, 2009; Baker et al., 2016).

Sin embargo, los recientes acontecimientos, como la crisis financiera internacional entre 2007
y 2009 o el surgimiento global de amenazas terroristas que afectan el desempefio econémico
internacional en el corto plazo, han resaltado la importancia de las perturbaciones de “segundo
momento”, denominados también como “perturbaciones de volatilidad” (Bloom, 2009). No obstante
su importancia, los desarrollos tedricos y practicos en economia aln son escasos, pese a que las
perturbaciones de nivel fueron de gran interés para diferentes vertientes de la literatura econémica a
lo largo de varias décadas. En efecto, los estudios del impacto de perturbaciones de la incertidumbre
sobre el ciclo econémico empezaron a analizarse formalmente en las décadas ochenta y noventa.

Evaluacion del efecto de la incertidumbre macroecondémica sobre la inversion

Los primeros andlisis sobre los efectos de la incertidumbre macroecondmica se concentraron en la
evaluacion sobre las decisiones de inversion. Tales son los casos de Bernanke (1983) y Pindyck
(1991), quienes evaldan la influencia negativa de la incertidumbre en un modelo donde existe una
“opcion de valor” en la cual existen beneficios cuando se retrasan las decisiones de inversion.
Bernanke (1983) se basa en la teoria de la “eleccion irreversible” en condiciones de incertidumbre
para dar una explicacion de las fluctuaciones ciclicas de la inversion. La principal observacion radica
en que cuando las decisiones de los proyectos individuales de inversion son irreversibles, los agentes
deben tomar decisiones sobre cuando es el mejor momento para invertir, pues enfrentan una
disyuntiva entre los rendimientos adicionales de invertir ahora contra los beneficios de ganar mayor
informacidén y esperar. En un contexto en el que la estructura estocéastica de la incertidumbre esta
sujeta a cambios aleatorios, los eventos, cuyas implicaciones de largo plazo son inciertas, pueden
crear un ciclo de inversion, incrementando temporalmente los retornos de esperar informacion. De
acuerdo con el autor, este comportamiento explicaria los cambios abruptos en la produccion de bienes
durables durante las crisis de los treinta en los Estados Unidos.

Por el contrario, investigaciones como las de Hartman (1972), Abel (1983) y, recientemente
Gilchrist y Williams (2005), evaltan la incertidumbre solo después de que las decisiones de inversion
han sido tomadas. Estos autores hacen énfasis en el impacto positivo que pueden tener los aumentos
en la incertidumbre a nivel de las firmas, ya que segln los autores los beneficios esperados aumentan
con dicha incertidumbre. En el caso de Gilchrist y Williams (2005) se investigan las consecuencias
macroeconomicas de cambios en la incertidumbre idiosincrética de los retornos de los proyectos de
inversion en un modelo “putty-clay” de acumulacion de capital®. Estos autores asumen una funcion
de produccion Cobb-Douglas agregada, pero una funcién Leontieff a nivel de las firmas, con
sustitucion entre el trabajo y el capital limitada. En este contexto, un incremento en la incertidumbre
reduce la inversion en los proyectos a nivel microecondmico, pero aumenta la productividad laboral
y la inversion a nivel agregado.

° En este modelo, el capital “flexible” se puede transformar en bienes durables, pero no lo contrario.



Pese a que estas primeras aproximaciones buscaron medir los efectos de la incertidumbre en
los ciclos de la inversion en el corto plazo, aun alli no se encuentra estructurado un modelo
estrictamente dedicado a la evaluacion del efecto de segundo momento. Bloom (2009) es el primer
estudio que analiza de manera estructural la incertidumbre, mediante la extension de un modelo de
firmas que incorpora la modelacién del segundo momento con cambio en el tiempo y costos de ajuste
para el trabajo y el capital. De acuerdo con esta especificacién, el modelo arroja una regién central
de inaccidn en el espacio de las cantidades demandadas de trabajo y de inversion. Asi, las firmas solo
demandan trabajo e invierten cuando las condiciones de los negocios son lo suficientemente
favorables; y solo despiden trabajadores y desinvierten cuando las condiciones son lo suficiente
negativas. En este caso, cuando la incertidumbre aumenta, la region de inaccion se expande y las
firmas se vuelven mas cautelosas al responder a las condiciones del mercado.

Como consecuencia, Bloom (2009) predice que una perturbacion temporal sobre la
incertidumbre genera una caida rapida, seguida de una recuperacion, y un overshooting en el empleo,
el producto y el crecimiento de la productividad. La demanda por trabajo y la inversién se reducen
considerablemente durante los cuatro meses siguientes al impacto, ya que los beneficios de esperar
se elevan, por lo que las firmas deciden congelar sus planes de inversion. Una vez que la
incertidumbre termina, la actividad econémica se recupera rapidamente cuando las firmas retoman la
demanda por trabajo y los niveles de inversién. En el mediano plazo, la mayor volatilidad que resulta
de los incrementos en la incertidumbre genera lo que se denomina “overshooting” de volatilidad. Esto
ocurre porque antes de la perturbacion de la incertidumbre, la mayoria de las firmas se encuentran
cercanas a los umbrales de demanda de trabajo e inversion, donde al ubicarse por encima del umbral
contratan e invierten, mientras que por debajo del umbral se encuentran en la zona de inaccion. De
esta forma, pequefias perturbaciones positivas generan una rapida reaccion en la demanda de trabajo
y de inversion, mientras que pequefias perturbaciones negativas continlan ubicandose en la zona de
inactividad.

En adicion al modelo tedrico, Bloom (2009) estima un modelo VAR con datos mensuales de
Estados Unidos desde 1962 hasta 2008. Las variables incluidas en el sistema VAR son, en su orden,
el indice S&P 500, un indicador de volatilidad para el mercado accionario, la tasa de interés de los
bonos de la Reserva Federal de Estado Unidos FED, los ingresos promedio por hora trabajada, el
indice de precios al consumidor, las tasas de interés, las cantidades de horas trabajadas, el nivel de
empleo y el producto. El indicador de volatilidad es construido como una serie binaria donde la
variable toma el valor de uno cuando el pico del ciclo del S&P 500, obtenido mediante un filtro
Hodrick y Prescott, se eleva por encima de su media. Los resultados validan las predicciones del
modelo tedrico: la produccion industrial cae rapidamente en cerca de 1% durante cuatro meses,
seguida de una recuperacion y un overshooting después de siete meses. Las tasas de interés de los
bonos de la FED, el empleo y la actividad econdmica muestran caidas méas persistentes en los
primeros meses, seguidas de una recuperacién que puede tardar cerca de dos afios.

En conclusion, los efectos de la incertidumbre sobre el ciclo econémico no son menores, ya
que puede tener efectos significativos sobre la actividad econdmica, debido a la falta de informacion
y prevision sobre las decisiones de inversion. El anélisis de las perturbaciones de segundo momento
ha representado una contribucion importante para la politica econdémica, pues ha resaltado el rol que
tiene sobre el comportamiento de los niveles de las variables macroecondmicas, su persistencia y
volatilidad.



Incertidumbre acerca de la politica fiscal

Sumado a las investigaciones de los efectos de la incertidumbre sobre las decisiones de inversion y
el ciclo econémico, la literatura también ha estudiado el impacto de la incertidumbre acerca de la
politica fiscal en el desempefio econdmico de corto plazo. En efecto, los impuestos y el gasto puablico
son los instrumentos principales de politica fiscal que cuentan con un fuerte contenido discrecional,
que hace que los agentes econémicos no tengan una completa prevision sobre su comportamiento
futuro. Esta incertidumbre puede actuar en detrimento de la actividad econémica de corto plazo si las
empresas reducen la inversion y produccién y los hogares reducen el consumo en espera de
condiciones futuras menos inciertas.

Los primeros estudios sobre la incertidumbre acerca de la politica fiscal y el ciclo econémico
son de caracter empirico, y asocian esta incertidumbre con la volatilidad de los instrumentos fiscales.
Dicha volatilidad se estima como la desviacion estandar del comportamiento histérico de cada uno
de ellos respecto a su media. Nétese que esta metodologia enfrenta dos inconvenientes: primero, no
modela la varianza y segundo, no presta atencién a componentes aleatorios que podrian afectar el
comportamiento de la misma.

Asi, Brunetti (1998) mide la volatilidad de los ingresos, el gasto y el déficit fiscal del
Gobierno como la desviacién estandar de sus procesos autorregresivos de primer orden. Luego el
autor estima su impacto sobre el crecimiento del PIB, en un modelo de datos panel con paises de la
OCDE, Latinoamérica y Africa para el periodo 1974-1989. Brunetti (1998) encuentra que las medidas
de volatilidad tienen el signo negativo esperado sobre el PIB para todos los paises. Se concluye que
una alta volatilidad de la politica fiscal se relaciona con tasas menores de crecimiento promedio para
la mayoria de los paises evaluados.

Por otra parte, Gong y Zou (2002) utilizan datos de mas de 90 paises para el periodo 1970-
1994 para evaluar los efectos sobre el crecimiento econémico que tiene el crecimiento y la volatilidad
de la inversion puablica, y el crecimiento y volatilidad del gasto en servicios publicos, defensa,
educacion, servicios sociales, transportes y comunicacion. Mediante un modelo RBC (Real Business
Cycle), acompariado de una regresién de datos panel, los autores encuentran que un incremento en el
gasto publico efectivamente incentiva el crecimiento econémico. A diferencia de la mayoria de la
literatura, los autores encuentran también que la volatilidad del crecimiento del gasto total, y
especificamente del de los servicios sociales, transportes y comunicacion tienen un efecto positivo
sobre el desempefio econdémico promedio de los paises. Este resultado sigue lo expuesto por Mirman
(1971) y Ramey y Ramey (1995), que argumentan que la incertidumbre incentiva el ahorro
precautelativo de los agentes y por esta via, la inversion y el crecimiento econémico.

A su vez, Alonso y Furceri (2010) analizan los efectos del tamafio y la volatilidad de los
componentes del gasto y del ingreso pablico en el crecimiento de paises pertenecientes a la Union
Europea para los afios 1970-2004. Sus resultados indican que ambas mediciones actlan en detrimento
del crecimiento econdémico y resaltar los casos particulares de los impuestos indirectos y las
contribuciones sociales. Respecto al gasto, los autores muestran que la volatilidad de la inversion
publica y el recaudo tienen efectos negativos sobre el producto.

Un aspecto comin de esta literatura, ademas de la forma de medir la volatilidad, es que sus
efectos se calculan en su mayoria por medio de modelos de datos panel o regresiones lineales con

10 El estudio de las consecuencias de largo plazo, que esta por fuera del alcance del presente trabajo, puede
revisarse en Fatas (2002), Afonso (2011) y Jetter (2013).



controles sobre las principales variables. Este tipo de analisis permite estimar de manera directa si
existe un efecto sobre el ciclo econémico y el crecimiento, ademéas de su magnitud y sentido; sin
embargo, no dan cuenta de los mecanismos de transmision mediante los cuales puedan explicarse los
resultados obtenidos. En otras palabras, dichos modelos no permiten identificar cuéles variables
macroeconomicas responden a las perturbaciones de la volatilidad y generan un efecto negativo sobre
la actividad econémica. Adicionalmente, no parecen controlar debidamente por la endogeneidad
presente en los modelos estimados.

Un enfoque empirico que puede brindar mayor informacion acerca de otras variables
relevantes, ademas de su interaccion y la forma en que la incertidumbre afecta el crecimiento
econdémico en el corto plazo, estd basado en modelos VAR. Estos desarrollos hacen parte de
investigaciones mas recientes y vienen acompafiados de modelos teéricos que complementan los
analisis y los resultados de los estudios empiricos (ver Christiano et al., 1999, 2005).

Tal es el caso de Johannsen (2014), que construye un modelo DSGE neo-keynesiano con
acumulacién enddgena de capital y la autoridad monetaria sigue una regla de Taylor, cuando no se
encuentra restringido por el “zero lower bound” (ZLB) o limite inferior de cero. Para modelar la
incertidumbre, los instrumentos de politica fiscal siguen procesos estocasticos estacionarios. Aqui
una perturbacién positiva del término de error de la especificacion propuesta se asocia con un
incremento inesperado y transitorio de la incertidumbre. El autor encuentra que los efectos de la
incertidumbre acerca de la politica fiscal no son simétricos y dependen de la postura de politica
monetaria. Si la autoridad monetaria no se encuentra restringida por el ZLB, los efectos de un aumento
de la incertidumbre acerca del comportamiento del gasto publico o los impuestos son reducidos, pues
cualquier cambio en estos instrumentos que incremente la tasa de inflacion puede ser neutralizado
por la autoridad monetaria mediante un aumento de la tasa de interés de politica. Por el contrario, si
la autoridad se encuentra restringida por el ZLB, cualquier perturbacion de la incertidumbre que
reduzca la inflacion no podra ser contrarrestada con una reduccion en la tasa de interés nominal. Por
tanto, los hogares enfrentan condiciones econémicas negativas, al existir un mayor riesgo de
permanecer en estados de bajo crecimiento, mientras que las perturbaciones positivas cuando la
economia se comporta bien solo aportan modestos beneficios!?.

En linea con los hallazgos de la literatura mencionada, pero con un mayor enfoque en el papel
y la modelacién de los instrumentos fiscales, FGKR evalGan si el incremento en la incertidumbre
sobre las variables fiscales act(ia en detrimento de la actividad econdmica de corto plazo. Los autores
primero estiman reglas fiscales para los impuestos sobre el consumo, el trabajo, el capital y el gasto
publico (consumo mas inversién) de los Estados Unidos. Una particularidad de esta metodologia
radica en que modelan la volatilidad a partir de las innovaciones de las reglas y le agregan un
componente estocastico. Los autores interpretan los cambios inesperados de la volatilidad como
variaciones inesperadas y transitorias acerca de la politica fiscal.

1 Estos resultados son consistentes con los de otras investigaciones que evaltan el papel de la politica fiscal
bajo un esquema de ZLB, por ejemplo, Eggertsson y Woodford (2003), Eggertsson (2011), Woodford (2011),
Werning (2011) y Christiano et al. (2011), Correia, Farhi, Nicolini y Teles (2013), Erceg y Linde (2014),
Mertens y Ravn (2014) y Born & Pfeifer (2014). Si bien gran parte de estos trabajos se enfocan en las
perturbaciones de primer momento, son una guia relevante para la evaluacion de las consecuencias de las de
segundo momento, discutidas anteriormente.



Una vez que FGKR obtienen las volatilidades, las modelan y estiman con un componente
aleatorio y las incorporan en un modelo VAR para la economia de Estados Unidos*2. Luego evallan
los impactos de perturbaciones a la volatilidad de los impuestos al capital (no se analizan los demas
instrumentos) sobre el PIB per cépita, el consumo per cépita, la inversion per capita, los salarios reales
por hora, las horas trabajadas per capita, el mark-up de las empresas, el deflactor del PIB y las tasas
de interés de los bonos de la FED. Por Gltimo, los autores agregan las reglas fiscales estimadas a un
modelo DSGE neo-keynesiano con el fin de comparar los resultados con los del modelo VAR y
replicar los ciclos econémicos de Estados Unidos.

Los resultados del modelo teérico de FGKR indican que un aumento en la incertidumbre
acerca de la politica fiscal genera una contraccion moderada pero prolongada en el PIB, el consumo,
la inversién, las horas trabajadas y los salarios reales, mientras que la inflacion y las tasas de interés
aumentan. Los resultados del modelo VAR son consistentes con resultados del modelo tedrico,
excepto por el aumento en la inflacion, ya que los datos muestran una disminucion y el modelo un
aumento. La introduccion de la perturbacién de la volatilidad en la regla de Taylor, junto con la
endogeneidad de los markups, como se explica enseguida, permite que el modelo replique el
comportamiento de los datos. En términos generales, la mayor parte de la caida en el producto esta
ligada a una caida en la inversién: los hogares deciden invertir menos dado que la probabilidad de un
aumento en las tasas impositivas sobre el ingreso y el capital aumenta, a la vez que un mayor mark-
up incentiva a las firmas a producir menos y a demandar menos capital.

Al respecto, es importante resaltar que el mark-up de las empresas aumenta por medio de dos
canales: el primero es el canal de la demanda agregada, en donde al existir mayor incertidumbre los
hogares quieren ahorrar (invertir) mas y consumir menos. Como los precios son rigidos en la
especificacion del modelo, estos no se pueden ajustar completamente a los efectos de una menor
demanda. El segundo es el canal del sesgo hacia arriba en los precios, que responde a la asimetria en
la funcion de beneficios de las firmas en el modelo. Como para las empresas resulta mas costoso fijar
precios menores, dada la posicién de sus competidores en el corto plazo, que fijar precios mas altos,
estas tienden a sesgar su decision hacia precios elevados. Como consecuencia, la inflacion de la
economia aumenta.

El papel de la incertidumbre resulta entonces fundamental para explicar los ciclos
econdmicos recientes de los Estados Unidos. La incertidumbre actla en detrimento del desempefio
econdmico de corto plazo, al minar las expectativas de consumo e inversion de los hogares.

¢Y qué ha dicho la literatura sobre el impacto de la incertidumbre fiscal sobre la actividad
econémica de economias pequefias? Poco o nada. Hasta los ochenta el estudio de los impactos de la
politica fiscal en Latinoamérica y Colombia se enfocé principalmente en los efectos de la financiacién
monetaria del déficit fiscal sobre la inflacion, acorde con las hiperinflaciones que experimentaron
estos paises a lo largo de la década del 80. Desde los afios noventa comienzan a publicarse
investigaciones sobre el impacto de la politica fiscal sobre el desempefio econémico de corto y largo
plazos. Los estudios evaltan principalmente el comportamiento del balance fiscal, los impuestos, el
gasto publico y la deuda y su correlacion con distintas variables macroeconémicas, el ciclo, la

12 Para obtenerlas emplean el método de “perturbaciones de tercer orden”. ;En qué consiste este método?
Supdngase un modelo DSGE que incorpora incertidumbre estocéstica. Ademas, asumase que el modelador esta
interesado en aproximar la regla de decision para una variable enddgena y para ello utiliza “métodos de
perturbacion”. Entonces, las perturbaciones de tercer orden capturan las desviaciones de dicha variable
enddgena de su nivel de estado estacionario, en respuesta a los movimientos de la incertidumbre que enfrenta
el agente en estudio (De Groot, 2016).



estabilidad y el crecimiento o el impacto de sus perturbaciones sobre la actividad econémica®®. No
obstante, hasta ahora ninguno se ha ocupado de estudiar el impacto de la incertidumbre acerca de la
politica fiscal sobre el ciclo econdmico, un vacio que llena el presente documento.

3. Reglas fiscales, datos, estimacion y derivacion de la volatilidad de las innovaciones de los
instrumentos fiscales

i.  Reglas fiscales

La incertidumbre acerca de los cambios en los cuatro instrumentos fiscales que analiza este
documento, impuestos sobre el consumo, el trabajo y el capital y gasto pablico, se mide como la
varianza de las innovaciones de sus respectivas reglas fiscales. De este modo, las reglas permiten
establecer la reaccion de los instrumentos, una vez se controla por sus valores pasados y por las
brechas del producto y la deuda®. Las varianzas de las innovaciones se utilizan luego para estimar
los efectos de sus perturbaciones sobre el ciclo econémico.

Para cada instrumento se propone la siguiente funcion de reaccion o regla fiscal (ver Bohn
(1998), Leeper et al. (2010) y FGKR)®:
- - o br_;
(8) X = px(Xp—1) + Doy Pe1 + Do (ﬁ) +ext  Et~N(0,1)
y el siguiente proceso heteroscedastico para la varianza de sus innovaciones,
) 0-3?,15 =ag + algit—l +-t+ “q*%%,t—q + ﬁlatz—l + "'[))patz—p

Donde x € {g, ., Tn, Tk}, siendo g la desviacion del gasto pablico respecto a su media, y 7, es la
desviacion de los impuestos sobre el consumo (z.), el trabajo (t;) y el capital (tx), con respecto de
sus valores medios'®. %,_, es el valor pasado (rezagado) de las desviaciones de cada instrumento
respecto a su media, y,_, es el valor pasado (rezagado) de la brecha del PIB 'y b,_, es el valor pasado

(rezagado) de la brecha de la deuda publica como proporcién del PIB y y es el PIBY. ¢, , son las

13 Algunos de las contribuciones para Colombia son Lora y Herrera (1994), Carrasquilla y Salazar (1999),
Suescun (2001), Fergusson (2003), Restrepo y Rincon (2006), Lozano y Rodriguez (2011), Vargas et al. (2015),
Osorio-Copete (2016) y Rincon et al. (2017).

14 Tacitamente, lo que se supone es que el objetivo de corto plazo de la autoridad fiscal es la suavizacién del
producto y la deuda publica.

5 Por simple presentacion, se muestra solo un rezago para cada uno de los componentes de la regla. En las
estimaciones éstos toman diferentes rezagos, de acuerdo con las pruebas estadisticas que determinan su
estructura.

16 |as desviaciones del producto, la deuda y las tasas efectivas de tributacion, que se denominan simplemente
como brechas, se realiza de la siguiente manera: ¥ = logx; — log x;, donde i; es la media de los valores
calculados de cada instrumento.

17 En términos estrictos y consistentes con el modelo tedrico de FGKR, las variables que capturan el
comportamiento del PIB y de la deuda deberian construirse a partir de desviaciones con respecto a la media, ya
que representan desviaciones con respecto a su nivel de largo plazo o de “estado estacionario”. Sin embargo,
aqui se construyen sus brechas, resultantes de substraer el valor filtrado de cada serie por Hodrick-Prescott de
su valor observado. Esto genera un bache entre la definicion conceptual de las dos variables y su célculo
empirico. Notese que por construccion las primeras definiciones son desviaciones con respecto a una constante,
mientras las segundas son desviaciones con respecto a una serie que cambia en el tiempo. ¢Por qué se realiza
de esta manera? Porque las series calculadas con respecto a las desviaciones de la media resultaron no
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innovaciones de la regla y mide las desviaciones de los valores observados de los instrumentos con
respecto a la respuesta histérica media a las variables explicativas de la ecuacién (8).

Asi, €, captura tanto las decisiones discrecionales de la autoridad fiscal, llamense reformas
tributarias o cambios del gasto, como cualquier accion propia o exdgena que desvie su proceder de
aquel que se hubiera esperado segun los valores historicos de los instrumentos, del ciclo econémico
y de las desviaciones de la deuda publica. Por ejemplo, las innovaciones de las reglas ante
perturbaciones de las tasas de tributacion por cambios repentinos de la inflacién o de los precios de
los commodities, del cual dependan de manera significativa los recaudos tributarios, como ha sido el
cado de Colombia a lo largo del periodo de estudio; o de la regla del gasto publico ante un desastre
natural.

El término ¢, en la ecuacion (9) es la varianza de la innovacion del instrumento x. Su
proceso se representa por el modelo GARCH (p,q), definido por la ecuacion (9), donde «, es el
termino constante, a,, ..., a4 son los términos (coeficientes) del componente ARCH (0 < a; < 1,Vi
yXa; <1)yp,.., By del componente GARCH (0 < 8; < L,Viy X ; < 1),y oy 2 €s lavarianza
condicional®®. Asf, g, .2 es la medida de la incertidumbre acerca de la politica fiscal. Entonces, es de
esperarse que en tiempos en que ésta sea alta, o, .2 tome valores elevados, representando variaciones
significativas del instrumento fiscal, mientras que valores bajos denotaran tiempos de mayor
tranquilidad®.

En este punto cabe sefialar que la estimacion de la volatilidad propuesta por FGKR sigue un
enfoque bayesiano con cadenas de Markov y utiliza “filtros de particulas” para poder estimar la
interaccion no lineal entre las innovaciones fiscales y las perturbaciones aleatorias de su volatilidad?.
El beneficio de este enfoque radica en que permite distinguir las innovaciones de los instrumentos de
perturbaciones estocasticas de su volatilidad (causados por fendmenos naturales, guerras, elecciones,
perturbaciones inflacionarias, decisiones de politica monetaria, etc.). En otras palabras, en su modelo
de regresion la varianza es una variable aleatoria y no un proceso deterministico, como se asume
tradicionalmente y aqui. Sin embargo, tal como lo manifiestan Fernandez-Villaverde et al. (2013),
“esta restriccion no es muy importante cuando se estd lidiando con series de tiempo de forma
reducida”, como cuando se estima un modelo VAR, como lo hacemos en este documento?.

estacionarias, mientras las segundas si. Asi, se quiso evitar resultados espurios que se derivarian de utilizar
series no estacionarias.

18 Recuérdese que el modelo GARCH supone que la varianza de corto plazo depende de su pasado o del pasado
de los errores del modelo (componente autorregresivo), a la vez que el comportamiento de la varianza depende
de la informacion disponible para cada momento t (componente condicional 0 GARCH).

19 Las reglas definidas por el modelo de regresion representado por (8) y (9) es una version simplificada de las
propuestas por FGKR, construidas a partir de contribuciones de Bohn (1998) y Leeper et al. (2010), entre otros.
La diferencia entre las reglas fiscales propuestas por ellos y las calculadas en este trabajo es que aqui la varianza
de las innovaciones cambia en el tiempo, pero no es una variable aleatoria; mientras que en las suyas si lo es.
Por este motivo, se modela la varianza simplemente como un proceso GARCH, estandar en la literatura que
modela procesos heteroscedasticos.

20 Para revisar la metodologia de “filtros de particulas” consultar Fernandez-Villaverde et al. (2010).

2L Adicionalmente, la estimacion simultanea del modelo de regresion de la media y la varianza definidos por
las ecuaciones (8) y (9) permite una estimacion mas sencilla y eficiente porque se aprovecha la totalidad de la
informacién, con una pérdida minima de ajuste econométrico. Claramente, como se menciona, este enfoque
tiene un costo relacionado con la imposibilidad de descomponer las perturbaciones de nivel de aquellos de
volatilidad, pero tiene el beneficio que no requiere la utilizacion de soluciones no lineales.
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Por altimo, dos comentarios son necesarios con respecto a las reglas especificadas. El primero
es que la regla no contiene una reaccion a desviaciones del precio de los commaodities, en particular
del petréleo, a pesar de su importancia para el fisco colombiano en el periodo de analisis y de su papel
en la regla fiscal oficial que rige las finanzas del gobierno central desde 2011 (Ley 1473). ;Cual es la
motivacién? El documento sélo se concentra en un analisis de economia cerrada, como se ha repetido
varias veces. Sin embargo, esto no significa que los efectos de las perturbaciones de dicho precio no
puedan tener efectos sobre las reglas propuestas, simplemente si lo hacen actlan sobre las
innovaciones de la regla para cada instrumento. El segundo es que las reglas modelan Gnicamente los
impuestos estatutarios y no a otro tipo de impuestos, como por ejemplo, el inflacionario?.

ii.  Datos, especificacion, evaluacion estadistica y estimacion de las reglas fiscales

Datos?®

Las tasas efectivas promedio de tributacion netas sobre el consumo y los ingresos de los factores de produccion,
trabajo y capital, son tomadas de Rincén-Castro y Delgado-Rojas (2018). Estas, lo mismo que el indicador de
gasto construido, son los instrumentos de las reglas fiscales especificadas por la ecuacién (8). Las series
macroeconomicas y sus respectivas fuentes se describen en el anexo 3. Por su lado, el anexo 4 explica
la metodologia utilizada para la trimestralizacion de las series, con el fin de ganar observaciones y
poder modelar las reglas fiscales y su volatilidad.

Debe advertirse que una correcta interpretacion de los modelos GARCH requiere que las
series exdgenas y enddgenas sean estacionarias. Por esta razén, lo primero que se realiza es la
implementacion de pruebas de Dickey-Fuller para todas las series. Las pruebas rechazan la hip6tesis
nula de presencia de raiz unitaria al 5% de probabilidad para todas las series, es decir, todas las series
se comportan como procesos estacionarios (ver anexo 5).

Especificacion y evaluacion estadistica de las reglas

Las reglas fiscales se estiman por minimos cuadrados ordinarios y se aplica test de Engel a los
residuos de cada regresion, con el fin de conocer si hay presencia de efectos ARCH en cada regla. Si
el estadistico refleja la existencia de dichos efectos, el rezago dptimo para los coeficientes ARCH y
GARCH se determina por medio del estudio de los correlogramas de los errores y los errores al
cuadrado (anexo 6).

Los coeficientes definitivos de cada ecuacion se estiman en un segundo paso, cuando la regla
fiscal y la modelacion de la volatilidad se incorporan de manera conjunta en el modelo GARCH
especificado®®. Es decir, el modelo de regresion de la media para cada regla fiscal (ecuacion (8)) se

22 El lector interesado en profundizar en el estudio otras versiones de reglas fiscales puede consultar Rincén
(2010). También puede consultar a Rincon et al. (2017), quienes construyen y estiman un modelo DSGE
Neokeynesiano para el gobierno central colombiano y modelan la regla fiscal oficial.

23 Algunas de las series utilizadas en el documento fueron construidas por los siguientes profesionales e
investigadores del Banco de la Republica: Juan Sebastian Amador, Camilo Cardenas, Néstor Espinosa, Yurani
Hernandez, Francisco Lasso, Daniel Parra y al “Grupo Gamma” (sede Medellin). Resaltamos y agradecemos
su colaboracion.

24 Cada modelo fue estimado en repetidas ocasiones cambiando el niimero de rezagos de las variables exdgenas
e incorporando variables cualitativas en distintos periodos. También se contemplaron otras medidas de brechas
y especificaciones del GARCH. Las volatilidades estimadas presentaban cambios minimos, mostrando que las
especificaciones eran robustas ante tales cambios. Los modelos que se presentan son los que mostraron un mejor
ajuste.
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estima simultdneamente con la varianza (ecuacion (9)), que incorpora los términos ARCH y GARCH,
consistentes con las especificaciones resultantes de las pruebas de los correlogramas de los errores.

El cuadro 1 muestra las reglas fiscales especificadas para cada instrumento fiscal. Este indica
que el modelo de regresion de la regla del gasto publico es un GARCH (1,1), es decir, un componente
ARCH de orden 1 y un componente GARCH (1). Por el contrario, el modelo para la regla del
impuesto al consumo es un ARCH (1), ya que no se encontr evidencia estadistica de la existencia
de un cluster de volatilidad, y la estructura de rezagos del componente autorregresivo en la ecuacion
de la media es de orden 2.

Cuadro 1. Especificaciones de las reglas fiscales

Regla Ecuacion Especificacion
Gasto publico Media ~ ~ ~ be_
P gt = pg(gt—l) + Q)g,yyt—l + Q)g,b (ﬁ) + &gt
&g c~N (0,1)
Varianza 0t =g+ ar€5e_1 + P10l
Impuesto sobre el Media N N ~ be_.
pconsumo Tet = Pz, (Tc,t—z) + wrc,th—l + Qrc,b (J’Z—i) + &t
STC,tNN(O']-)
Varianza 0l =ao+arel g
Impuesto al capital Media - e

. - bes
Tkt = Pty (Tk,t—1) + Ok yVr-a + Dy, (ﬁ) + &y,
£, ~N(0,1)

i - 2 2
Varianza Okt = 0o+ g1+ P10i 4
Fuente: especificacion construida por los autores.

El modelo de regresion de la regla del impuesto sobre el capital es también un GARCH(1,1). Se
diferencia de los anteriores modelos en la estructura de rezagos del componente autorregresivo y de
las brechas en la ecuacion de la media.

Como se discutira mas adelante, no se muestra la especificacion para la regla del impuesto
sobre el trabajo, ya que la estimacion no arroj6 parametros significativos para las brechas del PIB y
de la deuda. A su vez, las pruebas no verifican la presencia de un efecto ARCH, motivo por el cual
no se adelant6 la modelacion y estimacion de la varianza de sus errores.

Por ultimo, las pruebas sobre el supuesto de normalidad de los errores de los modelos
GARCH presentados en el cuadro 3 verifican su cumplimiento. Al aplicar nuevamente la prueba de
Engle se rechaza la hipotesis de la presencia de efectos ARCH restantes (anexo 7).
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Estimacién de las reglas

El cuadro 2 presenta las estimaciones de cada una de las reglas fiscales. Todos los coeficientes
presentan los signos esperados y son estadisticamente significativos, por lo menos al 10% de
significacion; excepto la desviacion del producto en la regla del gasto publico, y la desviacion de la
deuda en la reglas del impuesto al consumo y capital®.

El gasto pablico no reacciona frente a una brecha positiva del PIB; sin embargo, si lo hace y
de manera negativa frente a las deviaciones de la deuda. Su coeficiente indica que ante un incremento
del 1% en su desviacidn en el trimestre t, el gasto publico se contrae en 0,13% en el trimestre t+1.

Como se espera, el impuesto al consumo reacciona positivamente a la brecha del PIB, por la
actuacion de los estabilizadores automaticos. Sin embargo, no lo hace ante el aumento de la deuda
publica. Notese que estamos estimando un modelo para el ciclo econémico; por tanto, razones de
sostenibilidad de la deuda publica o solvencia no aplicarian aqui. Asi, un ciclo positivo del PIB del
1% en el trimestre t implica que la tasa efectiva promedio del impuesto al consumo aumenta en 0,36%
en el trimestre t+1.

Los resultados sobre el impuesto al capital son acordes con lo esperado. Ante una expansion
del PIB del 1% en el trimestre actual, la tasa efectiva promedio del impuesto aumenta en 0,54% cuatro
trimestres después?®. El impuesto no reacciona ante el aumento de la deuda publica, probablemente
por misma la razon que se anot6 en el pérrafo anterior.

Los resultados de la estimacién de la ecuacion de la media para la regla fiscal del impuesto
al trabajo, que no se muestran aqui, sefialan que la tasa efectiva responde positivamente a ciclo
econdémico, como esperado. En este caso, por los posibles efectos positivos que tiene sobre el empleo
y los salarios. El coeficiente de la desviacién de la deuda publica no es estadisticamente significativo.
En adicion, como se indic6 antes, la prueba de Engle sobre el cuadrado de los errores no rechaza la
hip6tesis de homoscedasticidad; por tanto, se descarta algun efecto ARCH o GARCH sujeto de
modelacion.

Ahora, una vez se controla por los valores historicos de los instrumentos, del ciclo econémico
y la deuda estimados, ¢qué explica las innovaciones de las reglas? Como se explico, tanto las
decisiones discrecionales de las autoridades fiscales como cualquier accion propia 0 exégena que
desvie su proceder de aquel predicho por la regla. En el caso concreto que nos atafie, por un
incremento discrecional de las tasas impositivas nominales o de sus bases. Pero también, por un
aumento en la recaudacion, consecuencia de mejoras en la administracion tributaria o en la eficiencia,
0 por un aumento del consumo privado ante mejores expectativas de crecimiento econémico. De igual
forma, por mayores ganancias de las empresas ante una reduccion de los costos laborales o
financieros, por ejemplo, por la reduccion de la tasa de interés por parte del banco central, etc.

25 Lareaccion del gasto a la brecha del PIB es lo esperado en un pais como Colombia, en donde el gasto plblico
es altamente inflexible, en particular los salarios, ya que su dindmica responde a mandatos legales y arreglos
institucionales. Noétese, sin embargo, que, al analizar un periodo relativamente largo, los gastos salariales si
cambian por movimientos en las néminas o en la inflacién, por ejemplo. Por otro lado, los gastos en bienes y
servicios y en FBKF si presentan algln grado de flexibilidad, y pueden variar ante una reaccion de la politica
fiscal.

% Es bueno notar que el impuesto al capital, en lo atinente a las empresas, se causa en el afio t y se paga en el
afio t+1. No obstante, hay una parte del impuesto que se adelanta como una retencion en el afio que se causa.
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Cuadro 2. Estimaciones de las reglas fiscales

Gasto Impuesto Impuesto al
- sobre el .
publico consuMmo capital
0,66*** 0,36*** 0,77***
Px (0,00) (0,00) (0,00)
p -0,31 0,36* 0,54%**
Xy (0,4) (0,06) (0,00)
@ -0,13** 0,09 0,10
xb (0,02) (0,12) (0,14)
0,32** 0,98** 0,29%*
“ (0,04) (0,02) (0,03)
0,68*** 0,57***
b (0,00) NIA (0,00)

Fuente: estimaciones de los autores. El valor en paréntesis es el valor-p. Los simbolos «*”, «#**>
«“***> denotan niveles de significacion estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente.

iil. Incertidumbre acerca de los instrumentos fiscales

En esta subseccion se combina el andlisis de los resultados de las estimaciones de la varianza para
cada una de las reglas fiscales con una narrativa que contextualiza su comportamiento, de acuerdo
con el conocimiento propio sobre la historia fiscal y econdmica del pais durante el periodo de estudio
y con base en la literatura colombiana?’.

Para entender los resultados se debe enfatizar que la volatilidad de los instrumentos fiscales
modelados tiene como origen primario sus innovaciones, como se explicd. En segundo lugar,
provienen de otras perturbaciones internas y externas de la economia, que no podemos separar con el
modelo de regresién especificado, y que afectan tales innovaciones y por tanto el comportamiento
mismo de los instrumentos. Como consecuencia, la narrativa que explica los movimientos de la
volatilidad de los instrumentos fiscales se basa en ambos tipos de explicaciones.

Volatilidad de las innovaciones del gasto publico

Los resultados muestran que las innovaciones del gasto publico son las que presentan mayor
volatilidad a lo largo del periodo, aunque su nivel es menor que aquel de los otros instrumentos
fiscales, como se vera enseguida (grafico 1). Este resultado es interesante porque muestra como una
vez se controla por su componente autorregresivo, inercial o “inflexible”, y por las brechas del PIB y
de la deuda, sus innovaciones son altamente volatiles. ; Qué explica este comportamiento?

Se plantean por lo menos dos hipdtesis, que se verifican con los resultados. Primero, por
perturbaciones a la politica publica de gasto (anexo 2). Es mas facil politicamente aumentar el gasto

27 En particular, Villar y Rincén (2001), Lozano et al. (2007), Junguito y Rincén (2007), Rincdn et al. (2008),
Rincdn et al. (2010), Ocampo (2015), Caballero (2016) y Junguito (2016).
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que los impuestos. Por el contrario, es mas dificil reducir el gasto que los impuestos. Algunas de las
decisiones de gasto son, cambios salariales y de ndminas por encima de las historicas, originadas en
mandatos constitucionales y legales (para el caso que nos atafie, las mas importantes esta relacionadas
con la nueva constitucion politica aprobada en 1991 y con las erogaciones pensionales); en la
preservacion de la seguridad y el orden de la nacién?; en necesidades de ajuste en las ndminas
oficiales 0 en los gastos en bienes y servicios, como parte de programas de ajuste fiscal acordados
entre las autoridades econémicas y el Fondo Monetario Internacional (son significativos aquellos

entre los afios 1999 y 2002 y 2003 y 2004); por cambios inesperados de la inflacién, que se trasladan
a los salarios pubicos via arreglos institucionales, etc.

Gréfico 1. Volatilidad de las innovaciones del gasto publico
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Fuente: estimaciones de los autores.

Como lo muestra el gréfico, las innovaciones del gasto publico fueron particularmente voléatiles
durante la década del noventa, afios que siguieron a la nueva Constitucion Politica de 1991, que cred
nuevas responsabilidades e instituciones publicas y aumentd el gasto de manera significativa, sin
tener una correspondencia con los ingresos. Esto llevé a un deterioro significativo de la situacién
fiscal y requirié enormes esfuerzos para volver a estabilizar las finanzas pablicas (Junguito y Rincon,
2007). Ademas, las reformas tributarias que se plantearon hacia mediados de los afios noventa se

retrasaron y no fueron lo suficientemente efectivas, por lo que el Gobierno de la época realizé recortes
abruptos en el gasto (Junguito y Rincén, 2007).

28 La mayoria de los gastos logisticos de las fuerzas militares y de policia (equipos, vituallas, vehiculos y
armamento liviano, etc.) se clasifican como “gastos generales” en el presupuesto publico y por tanto hacen parte
de la cuenta de “bienes y servicios” de las cuentas nacionales. El incremento en estos gastos fue tendencial y
con cambios en la pendiente a lo largo de la muestra, por la intensificacion del conflicto armado.
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A pesar de los esfuerzos, la situacion fiscal se siguié deteriorando y, junto con otras
perturbaciones internas y externas, llevaron a la profunda crisis econémica y financiera de fin de
siglo, que termind con la firma de un acuerdo de ajuste con el FMI. Como consecuencia, no es extrafio

encontrar que dos de las mayores volatilidades de las innovaciones del consumo publico a lo largo de
la muestra se observaron hacia el final de la década del noventa.

La baja volatilidad observada durante los afios 2001 y 2005 se vio interrumpida hacia 2005,
probablemente como consecuencia del impacto sobre las innovaciones fiscales por los altos precios
internacionales de los commodities, en particular del petr6leo?®, por el ambiente internacional que
motivo altas entradas de capitales y por la estabilidad macroeconémica que, junto con mejores
condiciones internas de seguridad y un afio electoral (primera reeleccion desde los afios cincuenta),
se reflejaron en un aumento del consumo pubico y su volatilidad. Hacia el final de la primera década
de este siglo, y probablemente como consecuencia y respuesta de la autoridad fiscal al fuerte impacto
negativo de la crisis financiera internacional de 2007-2009, la volatilidad aument6 de nuevo entre

2009 y 2010.
Volatilidad de las innovaciones del impuesto al consumo

La volatilidad del impuesto al consumo presenta algunos picos importantes en ciertos periodos que
son mas altos que aquellos del capital, como lo muestra el grafico 2. ;Qué explica dichos picos?
Como se menciond antes para el caso del consumo publico, las innovaciones del impuesto (anexo 1)
0 toda perturbacion que los afecte, por ejemplo, los cambios en las expectativas de crecimiento del
PIB, la inversién o el consumo, que modifiquen sus bases y su recaudo.

Gréfico 2. Volatilidad de las innovaciones del impuesto al consumo
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Fuente: estimaciones de los autores.

2 El gobernd colombiano es propietario del 90% de la empresa petrolera mas grande del pais (Ecopetrol) y
deriva ingresos del sector minero por medio del impuesto de renta y de los dividendos que recibe de la empresa
petrolera. Por su lado, las regiones reciben cuantiosos recursos de “regalias” del sector.
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La volatilidad de las innovaciones del impuesto al consumo se dispard hacia el final de la década del
noventa y coincide con el inicio del deterioro de los principales indicadores econdmicos y fiscales del
pais, como se comento antes. Vale recordar que 1997 fue un afio prelectoral, que cominmente deriva
en una mayor incertidumbre para los agentes econémicos, por las decisiones que pueda tomar la
administracion que esta cerrando su periodo de gobierno (Fatas y Mihov, 2002; Katsimi y Sarantides,
2012; Ebeke y Olger, 2013).

Los afios en que se observd la volatilidad més alta del impuesto al consumo fueron 1999,
2009 y 2011. Varias perturbaciones sin precedentes cercanos se combinaron este periodo. Primero,
un desajuste de las finanzas publicas que bordeaba niveles “explosivos”. Segundo, crisis hipotecaria
y financiera de mayores proporciones que afect6 tanto a la oferta (construccion y empleo) como a la
demanda de vivienda (Cérdenas y Badel, 2003). Esto produjo un profundo efecto riqueza negativo
que afecto dréasticamente el consumo de los hogares. Con el fin de enfrentar y evitar la profundizacion
de la crisis financiera el Gobierno de turno declaré la “Emergencia econémica” en 1998 y creo un
impuesto “temporal” a las transacciones financieras (“2x1000”), con el fin de capitalizar el Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras (anexo 1). Tercero, alto déficit en la cuenta corriente, que
combinado con la turbulencia internacional originada en las crisis asiatica y rusa, presionaron el techo
de la banda cambiaria, lo que generd una reaccién rapida y fuerte de la autoridad monetaria y
cambiaria (Villar y Rincon, 2001; Junguito y Rincén, 2007; Echavarria et al., 2013;)*. La
combinacion de las anteriores perturbaciones se manifestd en una contraccion histérica de la
economia, -4,2% en 1999, como lo muestran Echavarria et al. (2013). Debe agregarse que en este
mismo afio se presentd un terremoto devastador en una region del pais (Eje cafetero), que llevo al
Gobierno a declarar la “Emergencia econémica” en 1999 y a la extension de la vigencia del impuesto
a las transacciones financieras (anexo 1).

En 2009 y 2011 se observan de nuevo dos picos de volatilidad del impuesto al consumo. El
primero posiblemente relacionado con los efectos macroeconémicos negativos sobre la economia por
la quiebra de Lehman-Brothers (septiembre de 2015), y el segundo por el mejoramiento de la
actividad econdmica. Los pequefios aumentos al final de la muestra deben estar relacionados con la
creacion de tres tasas al consumo (4%, 8% y 16%) y la reduccion del nimero de tasas de IVA de siete
atres (Ley 1607 de 2012).

Volatilidad de las innovaciones del impuesto al capital

La volatilidad parece responder en mayor medida a los cambios en las tasas y bases del impuesto al
capital (impuestos de renta y al patrimonio) de los hogares y las empresas, que incluye también los
cambios al impuesto a las transacciones financieras. En segundo lugar, a las perturbaciones de la
inversion y la actividad econdmica, que afectan las innovaciones de la regla del impuesto al capital y
se refleja en mayor volatilidad del impuesto.

Como lo muestra el grafico 3, el nivel y presencia de la volatilidad de las innovaciones del
impuesto al capital se ubica entre los niveles de la del consumo y del impuesto al consumo. El periodo
a resaltar es el del final de la primera década de este siglo, que coinciden con algunas de las

30 Junguito (2016), citando a Juan Camilo Restrepo, Ministro de Hacienda del momento.

31 En septiembre de 1998 la TIB se ubicd 46 puntos porcentuales por encima de su promedio histérico (la
inflacién anual a la misma fecha ascendia a 16,4%). De acuerdo con Villar y Rincén (2001), en este periodo la
tasa de crecimiento anual de la absorcion (trimestre contra trimestre) cambid de 7% en marzo de 1998 a -12%
en junio de 1999. Como contrapartida, la cuenta corriente cambio de un déficit de 7% del PIB en marzo de 1998
a un superavit de 0,2% del PIB en junio de 1999.
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innovaciones ya comentadas. Sin embargo, a diferencia de la volatilidad de los dos instrumentos ya
comentados, probablemente la incertidumbre acerca del impuesto al capital se explica principalmente
por los constantes cambios en las tasas y bases del impuesto al capital (anexo 1).

Grafico 3. Volatilidad de las innovaciones del impuesto al capital
0,08
0,07
0,06
0,05
0,04
0,03
0,02

0,01

jun-96
dic-97
sep-98

mar-97
jun-99

mar-00
dic-00
sep-01
jun-02
mar-03
dic-03

sep-04
jun-05

mar-06
jun-08

dic-06
sep-07
mar-09
dic-09
sep-10
jun-11
mar-12
dic-12
sep-13
jun-14

Fuente: estimaciones de los autores.

4. Modelo SVAR, canales de transmision de las perturbaciones de la incertidumbre fiscal y
restricciones de identificacion

Esta seccion analiza el impacto de una perturbacién inesperada y temporal en la volatilidad acerca de
la politica fiscal sobre el ciclo econémico en Colombia. Para estimar los impactos se incorporan las
volatilidades estimadas en un modelo de vectores autorregresivos VAR para cada instrumento. El
modelo se identifica a partir de las predicciones del modelo tedrico de FGKR y con la metodologia
de identificacion de perturbaciones estructurales de restricciones de signo (ver anexo 8). EI modelo
se estima por métodos bayesianos. Recuérdese que los cambios inesperados de la varianza de las

innovaciones de las reglas fiscales son interpretados como una representacion de las variaciones de
la incertidumbre acerca de la politica fiscal.

Si bien la mayor parte de la evidencia internacional encuentra que la incertidumbre acerca de
la politica fiscal impacta negativamente la actividad econdmica, esto no ha sido mostrado para
economias pequefias, como la colombiana. De ahi el propdésito central de este documento.

La primera subseccion introduce el sistema SVAR para la economia colombiana y cada uno
de los instrumentos fiscales. La segunda describe los canales de transmisién de las perturbaciones y

analiza los resultados. La tercera identifica estructuralmente las perturbaciones mediante restricciones
de signo sobre las respuestas de las variables de interés.
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i. Modelo SVAR

El modelo SVAR es aumentado con las respectivas medidas de la volatilidad de los impuestos al
capital y al consumo y al consumo publico, estimadas en la seccion 3. EI modelo se utiliza para medir
el impacto sobre las variables del sistema ante una perturbacion de una desviacion estandar de la
volatilidad de los instrumentos fiscales. Se afiade una medida del markup, ya que esta agrega un
mecanismo central de transmision en los modelos DSGE Neokeynesianos, como se explico en la
seccion 2.

Cada modelo que se presenta corresponde a un SVAR trimestral con dos rezagos y una
constante, rezagos que fueron seleccionados de acuerdo con los criterios de informacion de Akaike y
Schwarz. Las perturbaciones se identifican por medio de restriccion de signos y simulaciones con
Cadenas de Markov-Montecarlo®,

El sistema SVAR contiene las siguientes variables: volatilidad del correspondiente
instrumento fiscal (impuesto al consumo o impuesto al capital o consumo publico), PIB per cépita,
consumo privado per cépita, inversién privada per capita, salario real, horas trabajadas, markup,
deflactor del PIB y el promedio trimestral de la tasa de interés interbancaria TIB (la variable operativa
de la politica monetaria del Banco de la Republica, el banco central colombiano). Este orden permite
la ortogonalizacion de la matriz de impulsos respuesta, que supone que las perturbaciones de la
volatilidad son exdgenas.

Todas las variables se encuentran en crecimientos porcentuales, excepto la tasa de interés
TIB, que se presenta en niveles (puntos porcentuales). Las variables per capita fueron calculadas con
los datos de la poblacion colombiana publicados por el Departamento Nacional de Estadistica,
DANE, mientras que las horas trabajadas provienen de calculos del Banco de la Republica. El markup
se mide como el inverso de la participacion del factor trabajo en el total de la produccion.

ii.  Canales de transmision de las perturbaciones de la incertidumbre fiscal

¢Cuales son los principales canales de transmision de la perturbacion de la incertidumbre fiscal sobre
las variables del interés, de acuerdo con el modelo de referencia? (Diagrama 1) Ademas, ¢cémo se
identifican las restricciones de signo sobre las respuestas de las variables de interés?

Ante una perturbacion de incertidumbre fiscal los hogares invierten menos (en el modelo los
hogares son duefios del trabajo y del capital y lo rentan a las empresas), porque la probabilidad de un
aumento futuro en la tasa efectiva del impuesto al capital se incrementa y, por tanto, la necesidad de
markups mas altos por parte de las firmas®. Esto significa que las firmas produciran menos y
requeriran menos capital y trabajo. Por el lado de la demanda, el consumo cae por motivo precaucién
de los hogares, quienes aumentan su ahorro y suavizan su consumo*. En més detalle, ;cémo es la
transmision de la incertidumbre fiscal y por qué aumentan los margenes de utilidad? La transmision
se materializa a través de dos canales, el de demanda agregada y el del “sesgo de precios hacia arriba”.

32 Los resultados de los modelos corresponden a la identificacion mediante 10.000 simulaciones. Se realizan
diferentes especificaciones sobre la restriccién de los signos del modelo y aquellos que rechacen un menor
namero de draws son los elegidos.

33 EI comportamiento del markup es central en la transmision de la perturbacion fiscal, pues funciona como una
distorsion que reduce la demanda y oferta de trabajo.

34 Para el lector interesado en profundiza en la teoria del “precautionary saving” revisar Skinner (1988).
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Diagrama 1. Canales de transmision de una perturbacion de la incertidumbre acerca de la
politica fiscal sobre el ciclo econémico (signos esperados en paréntesis)
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El primero responde al comportamiento de los agentes privados y al supuesto de precios rigidos en el
corto plazo®. Asi pues, ante un aumento de la incertidumbre fiscal, los hogares consumen e invierten
menos Yy, en un ambiente en el cual los precios no se acomodan inmediatamente a la nueva demanda,
el markup aumentara y la oferta requerida serd menor, por lo que el producto disminuira.

El segundo supone primero que existe una funcién asimétrica de beneficios, esto es, es mas
costoso para una firma fijar un precio muy bajo en comparacion con sus competidores, que fijar un
precio muy alto. Segundo, que el precio que la firma fija hoy determina qué tan costoso serd cambiar
a un nuevo precio mafana (presencia de costos de ajuste de tipo Rottemberg). Asi pues, las firmas
tienen incentivos a sesgar sus precios al alza, con el fin de maximizar sus beneficios, 0 minimizar sus
costos. El diagrama 1 resume los mecanismos de transmision descritos y resalta la pertinencia de los
signos impuestos, con el fin de identificar la perturbacién fiscal y sus impactos sobre la actividad
econémica.

¢Qué ocurre con las demas variables? Los costos marginales caen porque, ante una caida en
el producto, las empresas rentan menos capital y demandan menos trabajo. Este efecto, acompafiado
de la caida de los precios por una menor demanda, propicia una disminucion de la inflacion y, de
manera correspondiente, de la tasa de interés®®. Los salarios reales caen moderadamente por la
reduccion de la demanda de trabajo. Ante estas nuevas condiciones, la oferta laboral responde con
menos horas trabajadas.

iil. Restricciones de identificacion

De acuerdo con la estructura de rezagos recomendada por las pruebas, el modelo SVAR para la
incertidumbre del impuesto al capital se estima para el periodo 1996-11 a 2014-1V. Los modelos para
la incertidumbre del impuesto al consumo y del consumo publico se estiman para el periodo 1995-11
a 2014-1V. Como se ha dicho, las restricciones de signo son tomadas de las predicciones y canales de
transmision del modelo de FGKR y se imponen sobre las respuestas en los dos primeros trimestres
(cuadro 3).

3 Recuérdese que un supuesto central en los modelos neokeynesianos es la presencia de rigideces nominales y
competencia imperfecta (presencia de markups sobre los costos marginales). Esto significa que, ante cambios
en la demanda, las empresas responden con cantidades o markups y no con precios.

3% Se asume que el banco central sigue una regla de Taylor que reacciona a las brechas del producto y la
inflacién, pero también a la incertidumbre fiscal, por sus posibles efectos negativos sobre el consumo y la
inversion privados.
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Cuadro 3. Restricciones de signo sobre las respuestas de los modelos SVAR

Modelo 3
Volatilidad
gasto
publico

Modelo 1 Modelo 2
Variables Volatilidad imp. Volatilidad
al capital imp. consumo

Volatilidad + + +

PIB per
capita
Consumo per
capita
Inversion per
capita
Salario Real

Horas
trabajadas

Markup + + +

Inflacion - - -

Tasa de
interés (TIB)
Fuente: autores con base en predicciones del modelo de FGKR.

5. Resultados

Los gréaficos 4 a 6 muestran los resultados de la estimacién de los impactos de una perturbacién de
una desviacion estandar sobre la incertidumbre acerca de cada uno de los instrumentos fiscales. Los
intervalos de credibilidad son bandas simétricas al 90%. Los resultados muestran que en todos los
casos el PIB, el consumo vy la inversién privados, la inflacion y la tasa de interés se reducen, mientras
que el markup aumenta.

En general, se puede afirmar que un incremento en la volatilidad de la politica fiscal produce
una caida contemporanea del PIB del 0,4%, del consumo privado del 0,12% y de la inversién privada
cercana al 2%. Recuérdese que todas las variables estdn medidas en términos per capita. Por su lado,
el markup aumenta 0,12% y los salarios disminuyen alrededor de 3%. La respuesta de las horas resulto
estadisticamente no significativa. La inflacion se reduce alrededor de 0,2% y la tasa de interés cerca
de 0,4%.

Los impactos estimados tienen el signo y un tamafio similar a los obtenidos por FGKR,
quienes analizan Unicamente el impacto de la volatilidad del impuesto al capital. Ellos encuentran
que ante una perturbacion de dos desviaciones estandar de la volatilidad del impuesto al capital, el
PIB estadounidense se reduce entre 0,2% y 0,4%, el consumo cerca de 0,1% y la inversidn 2% (todos
medidos en términos per capita)®’. Estos resultados también son consistentes con los de ellos al
mostrar que la caida en el PIB se explica en mayor medida por la reduccion de la inversion, que
reacciona de manera negativa y fuerte al choque de la incertidumbre fiscal. La respuesta del markup

37 El lector se preguntara porque se afirma que los niveles estimados por FGRK también son similares a los
obtenidos en este trabajo, si la perturbacion que los autores analizan es el doble de la presentada aqui.
Simplemente porque se asume que la volatilidad de la economia colombiana es mayor que la de la economia
de los Estados Unidos, como ha sido mostrado por la literatura referenciada sobre el tema.
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también es similar en ambos resultados, alcanzando incrementos maximos de 0,2%. La inflacion y la
tasa de interés presentan los mismos signos y tamafos parecidos (ellos miden el impacto sobre la tasa
de interés en puntos basicos, mientras que en este documento se hace en puntos porcentuales). Hay
diferencias importantes en la reaccion de los salarios, no asi en las horas trabajadas, resultados sobre
los que se comenta mas adelante.

El hecho de que la inversion sea el principal factor que reduce el PIB esté en linea con la
literatura que estudia los impactos de la incertidumbre macroecondmica, que primero se enfoco en
estudiar los efectos de la incertidumbre sobre la inversidn. Asi, estos resultados son acordes con lo
encontrado por varios de los articulos referenciados en la introduccién y en la seccion 2. Aunque para
Colombia la literatura sobre el tema que nos ocupa no existe, vale resaltar el trabajo de Posada (2010),
quien analiza empiricamente la relacion entre la incertidumbre macroeconémica y la inversion real
agregada para Colombia. Sus resultados sugieren que la incertidumbre ejerce un efecto negativo y
significativo sobre la tasa de crecimiento de la inversion, al igual que lo observado tiempo atrés para
la economia colombiana por autores como Partow (1996) y Ma (1998).

Gréfico 4. Funciones impulso respuesta ante una perturbacion de una desviacion estandar de
la volatilidad del impuesto al capital
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Gréfico 5. Funciones impulso respuesta ante una perturbacion de una desviacion estdndar de
la volatilidad del impuesto al consumo
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Fuente: estimaciones de los autores.

Gréfico 6. Funciones impulso respuesta ante una perturbacién de una desviacion estandar de
la volatilidad del gasto publico
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Con el fin de evaluar si la demanda publica compensa en cierto grado el efecto negativo de la
incertidumbre fiscal sobre la demanda privada, se realizaron ejercicios alternativos, pero agregando
el consumo publico al privado y la inversion pablica a la privada. Es decir, se evalla si efectos
crowding in més que compensan los crowding out del consumo y la inversion publicas. Los resultados
mostraron que los efectos negativos de la incertidumbre sobre la actividad econdmica resultan
menores, especialmente la caida de la inversion. Esto implica que, ante una perturbacion positiva en
la incertidumbre fiscal, un aumento en la demanda publica tiene un efecto compensatorio sobre la
actividad economica.

Como se observé en el gréfico 6, la respuesta de los salarios y las horas trabajadas no es
restringida. Sin embargo, los datos corroboran los signos esperados (respuesta negativa), de acuerdo
con las predicciones del modelo teérico de referencia. No obstante, las magnitudes observadas en los
salarios y las horas trabajadas para Colombia difieren de las obtenidas por FGKR para los Estados
Unidos. De acuerdo con sus resultados, la caida de los salarios reales no excede 0,2%, y en la mayor
parte de los casos resulta estadisticamente no significativa. Por el contrario, los resultados para
Colombia muestran caidas cercanas al 3% y en todos los casos resultan significativas. En contraste,
el impacto sobre las horas trabajadas es similar al estimado por los autores, aunque en este caso el
efecto resulta no significativo en todos los casos.

¢A qué se debe la diferencia encontrada en el tamafio del impacto de la incertidumbre fiscal
sobre los salarios reales entre Estados Unidos y Colombia? La respuesta podria deberse a que los
salarios reales son menos rigidos a lo largo del ciclo en Colombia que en el primer pais. Sin embargo,
esta hipotesis, que parece plausible, no ha tenido una respuesta concluyente en la literatura local y
aln es motivo de controversia®.

Por otro lado, otros hallazgos encuentran que los salarios reales si son flexibles, ya que existe
una baja correlacion entre los salarios reales y el empleo®, lo que daria soporte a los resultados de
este trabajo. De acuerdo con la literatura mencionada, la baja correlacion se debe a que los salarios
reales no solo responden a una fijacion contractual o a la teoria de salarios de eficiencia, sino que
también pueden reaccionar a nueva informacion que mueva la oferta o demanda de trabajo*.

6. Conclusiones

Este documento analiza y estima por primera vez para una economia pequefia el impacto de la
incertidumbre acerca de la politica fiscal sobre el ciclo econémico. Los resultados muestran que su
efecto es negativo.

Las estimaciones de las reglas fiscales indican que los impuestos al capital y al consumo
reaccionan positivamente ante una brecha positiva del PIB, pero no reaccionan, estadisticamente

38 Ver Bonaldi et al. (2010) e Iregui et al. (2009). Para estos autores la causa de que los salarios no cambien a
lo largo del ciclo se asocia principalmente con la teoria de salarios de eficiencia.

39 Arango et al. (2005, 2006) y Arango et al. (2011).

40 Sj se supusieran efectos ingreso en el mercado de trabajo, cuando cae el salario real los hogares deberian
trabajar méas, para poder suavizar el consumo. Por tanto, las horas trabajadas aumentarian y resultarian
estadisticamente significativas. Sin embargo, nuestras estimaciones muestran que permanecen practicamente
constantes y son estadisticamente no significativas. Por el contrario, FGKR eliminan los efectos ingreso y ante
la disminucion del salario real se reducen las horas trabajadas. Esto implica que los hogares prefieren trabajar
menos, ya que el costo de oportunidad del ocio se reduce y por tanto aumenta su consumo.
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hablando, ante desviaciones positivas de la deuda publica. El gasto pablico no reacciona a la brecha
del PIB, pero si lo hace ante una brecha positiva de la deuda publica. Los resultados de la estimacion
de la regla fiscal del impuesto al trabajo, que no se muestran en el documento, sefialan que responde
positivamente a la brecha del PIB, pero no a deviaciones de la deuda.

Los instrumentos fiscales muestran una alta volatilidad, explicada por las constantes
decisiones de politica tributaria y gasto, no anticipadas por parte de los distintos agentes econémicos,
y por la respuesta enddgena de sus innovaciones ante perturbaciones macroecondémicas internas y
externas. Es claro que la falta de estabilidad en las reglas de juego en esta materia termina por
distorsionar las decisiones de los agentes, lo que repercute directamente sobre la actividad econémica.

En efecto, las estimaciones de los modelos SVAR muestran claramente los efectos negativos
causados por la incertidumbre acerca de la politica fiscal sobre la actividad econémica. Asi, se
encuentra que, ante aumentos en la incertidumbre asociada a los tres instrumentos fiscales evaluados,
el desempefio econémico empeora en el corto plazo. Asi, una perturbacion de una desviacién estandar
de la volatilidad de los instrumentos hace que el PIB per cépita se reduzca en 0,4%, el consumo
privado per cépita en 0,12% y la inversion privada per cépita en 2%. Como se mostrd, los impactos
negativos sobre la actividad econdémica podrian ser contrarrestados hasta cierto grado, porque los
efectos crowding in de la demanda publica podrian mas que compensar los crowding out. Por su lado,
el markup aumenta 0,12%, los salarios disminuyen cerca de 3, mientras que la respuesta de las horas
trabajadas es estadisticamente no significativa. La inflacién se reduce 0,2% y la tasa de interés 0,4%
puntos porcentuales, es decir, la autoridad monetaria responde de manera acorde y, probablemente,
para mitigar la desaceleracién de la demanda.

Desde el punto de vista del mercado laboral, la evidencia encontrada merece un comentario
adicional. Los resultados soportarian la tesis de que los salarios reales son relativamente flexibles en
Colombia, ya que se ajustan rapidamente a las reducciones de la inversion y del PIB.

La implicacién de politica fiscal mas importante de este documento es que las autoridades
fiscales deben reducir la incertidumbre acerca de sus politicas, con el fin de contener los impactos
negativos sobre la actividad econdmica. Una reforma tributaria casi cada afio o cambios constantes
en sus politicas de gasto generan incertidumbre para la toma de decisiones por parte de los agentes y
sobrecostos para la economia. Claro, lo anterior no quiere decir que las reformas tributarias o de gasto
que busquen el mejoramiento de la situacion fiscal y la estabilidad macroeconémica no sean
necesarias o beneficiosas para la economia. Lo que si quiere decir es que las reformas deben tener un
caracter estructural, de largo plazo, y no meramente fiscalista; con el fin de minimizar los costos para
la economia que genera la incertidumbre acerca de las decisiones de politica fiscal.

La metodologia desarrollada en este documento puede ser extendida en diferentes
direcciones. Una inmediata es expandir el andlisis de economia cerrada a economia abierta. Otra es
evaluar tedrica y empiricamente el impacto de la incertidumbre fiscal sobe el crecimiento y el
bienestar. Por altimo, estudiar del impacto sobre el ciclo econdmico de la posible incertidumbre
acerca de la politica monetaria.
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Anexo 1. Reformas tributarias en Colombia, 1990-2016

(Impuestos nacionales

Reformas tributarias, 1990-2016

regionales, comercio exterior y seguridad social)

Presidente ARo

Ley

Principales medidas

César Gaviria 1990

Ley 44

Facultad de los contribuyentes para fijar
avallo de los inmuebles.

Instituye sistema de tarifas flexibles para el
impuesto predial unificado.

César Gaviria 1990

Ley 49

Incrementa la tasa del VA del 10% al
12%;

Reduce el arancel promedio del 16,5% al
7%.

Amnistia tributaria para expatriacion de
capitales colombianos en el exterior.

César Gaviria 1991

Ley 1

Llamada Ley Marco de Comercio exterior.
Reduce y homogeniza la estructura
arancelaria.

Reduce arancel promedio de 16,5% hasta
7%.

Elimina multiples barreras cuantitativas a
las importaciones.

Modifica “Plan Vallejo” y “CERT”.

César Gaviria 1992

Ley 6

Introduce sobretasa del 25% sobre el
impuesto a la renta.

Incrementa tasa del IVA del 12% al 14%.
Aumenta IVA para bienes de lujo del 35%
al 45%.

César Gaviria 1993

Ley 100

Modifica el sistema de seguridad social
del pais, conformado por los regimenes
generales de pensiones, salud, riesgos
profesionales y servicios sociales
complementarios.

Crea dos sistemas de pensiones: el de
prima media (existente) y el de ahorro
individual con solidaridad.

Cambia del ingreso base de cotizacion,
tasas de cotizacion y tiempo requerido de
cotizacion de los programas del sistema y
crea régimen de transicién pensional.
Aumenta la cobertura del sistema de
seguridad social.
Crea fondo de pensiones publicas nacional
(FONPEP).

Ernesto Samper 1994

Ley 174

Racionaliza el sistema de ajustes por
inflacion, con el fin de eliminar focos de
evasion.

Ajusta de la base legal de la retenciones
tributarias (retencion en la fuente”).
Permite el desmonte gradual de las
reservas de inventarios UEPS o LIFO, con
el fin de no generar toda la carga en un
solo ejercicio.

Fuentes: 1990-2003: compilacion de Junguito y Rincén (2007); 2004-2016: compilacion propia.
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Reformas tributarias, 1990-2016 (continuacion)
(Impuestos nacionales, regionales, comercio exterior y seguridad social)

Presidente

Afo

Ley

Principales medidas

Ernesto Samper

1995

Ley 223

Aumenta la tasa del impuesto de renta de
30% a 35% para personas juridicas.
Establece renta presuntiva de 1,5% sobre
el patrimonio bruto.

Aumenta la renta presuntiva sobre el
patrimonio liquido a 5%.

Aumenta la tasa del VA al 16%, pero se
incorporaron al régimen de los bienes
exentos algunos bienes de primera
necesidad.

Se exonera del IVA a todos los materiales
destinados a la construccién de vivienda de
interés social y autoconstruccion.
Introduce el sistema de retencion en el
IVA.

Elimina la doble tributacion, en aquellas
situaciones en las que todavia estaba
presente.

Amnistia tributaria para deudores morosos.

Andrés Pastrana

1998

Decretos 2330
(“Declaracién
de emergencia
econémica”) y
2331

Crea un impuesto “transitorio” (hasta
diciembre 31 de 1999) a las transacciones
financieras. Su tasa fue establecida en “dos
por mil” (2x1000), es decir, $2 por cada
$1000I de retiro.

Andrés Pastrana

1998

Ley 488

Reduce la tasa del VA del 16% a 15%.
Incluye nuevos contribuyentes del
impuesto de renta: cajas de compensacion
familiar y fondos de empleados de
asociaciones gremiales.

Elimina renta presuntiva sobre el
patrimonio bruto.

Crea sobretasa a los precios de la gasolina
y del ACPM.

Andrés Pastrana

1999

Decreto 195
(“Declaracion
de emergencia
econbmica”) y
“Ley del Plan”

Extiende la vigencia del impuesto a las
transacciones financieras hasta el 31 de
diciembre de 2000. Su tasa sigue siendo del
dos por mil (2x1000).

Fuentes: 1990-2003: compilacion de Junguito y Rincdén (2007); 2004-2016: compilacion propia.
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Reformas tributarias, 1990-2016 (cont.)

(Impuestos nacionales, regionales, comercio exterior y seguridad social)

Presidente

Afo

Ley

Principales medidas

Andrés Pastrana

2000

Ley 633

Para efectos del impuesto sobre la renta, se
presume que la renta liquida del
contribuyente no es inferior al valor que
resulte mayor entre el seis por ciento (6%)
de su patrimonio liquido o el uno por ciento
(1%) de su patrimonio bruto, para el Gltimo
dia del ejercicio gravable inmediatamente
anterior.

Amplia la tarifa general del VA del 16%
para servicios, con excepcion de los
excluidos expresamente.

Hace permanente el impuesto a las
transacciones financieras (ahora Ilamado
Gravamen a los Movimientos Financieros,
GMF). La tasa aumenta a tres por mil
(3x1000).

Alvaro Uribe

2002

Decretos 1837
(“Declaracién
del estado de
conmocion
interior”),
y 1838

Crea un impuesto sobre el patrimonio “por
una sola vez” de los declarantes del
impuesto de renta y complementarios del
afio fiscal 2001. El impuesto se causa para
patrimonios brutos superiores a $169,5
millones. La tasa se fija en 1.2% sobre el
patrimonio liquido.

Alvaro Uribe

2002

Ley 788

Crea una sobretasa del 10% sobre el
impuesto de renta de 2003.

Crea tasas diferenciales de IVA del 2% y
7% para los bienes y servicios gravados. La
Gltima tarifa aumenta al 10% a partir del 1
de enero de 2005. La tarifa general del 16%
se mantiene.

Modifica las tarifas para los vehiculos
automoviles.

Alvaro Uribe

2003

Ley 797

Reforma el sistema general de pensiones
previsto en la Ley 100 de 1993.

Aumenta gradualmente las tasas de
cotizacion y el nimero de semanas
requeridas para tener derecho a pension.
Aumenta la edad de pension de hombres y
mujeres a partir del afio 2014.

Adopta medidas sobre algunos de los
“regimenes exceptuados y especiales” de
pensiones.

Fuentes: 1990-2003: compilacion de Junguito y Rincén (2007); 2004-2016: compilacion propia.
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Reformas tributarias, 1990-2016 (cont.)

(Impuestos nacionales, regionales, comercio exterior y seguridad social)

Presidente

Afo

Ley

Principales medidas

Alvaro Uribe

2003

Ley 863

Extiende sobretasa del 10% sobre el
impuesto de renta para los afios 2004, 2005
y 2006.

Introduce impuesto del 0,3% sobre el
patrimonio poseido a 1 de enero de 2004 y
por los afios 2004, 2005 y 2006. El
impuesto se causa por patrimonios
superiores a $3.000 millones (base 2004).
Crea devolucion de 2 puntos del IVA para
compras con tarjeta de crédito o débito de
bienes o servicios a la tarifa del 16%. A
partir del 1 de enero de 2005, también para
la adquisicion de bienes y servicios con
tarifa del 10%.

Excluyé nuevos bienes del impuesto del
IVA e incluy6 otros a la tarifa del 7%.

La tarifa del GMF aumentd
transitoriamente un punto al cuatro por mil
(4x1000).

Alvaro Uribe

2005

Acto
Legislativo 01

Elevan a rango constitucional
disposiciones referentes al sistema
pensional y su “sostenibilidad financiera”.
Elimina los “regimenes especiales” o
“exceptuados” de pensiones, excepto el
del presidente de la republica y la fuerza
publica.

Establece que “ninguna pension podra ser
inferior al salario minimo legal mensual
vigente”.

Establece que las pensiones con cargo a
recursos publicos no podréa superar los 25
salarios minimos legales mensuales
vigentes.

Alvaro Uribe

2006

Ley 1111

La tasa del impuesto sobre la renta cambia
se reduce al 34% en 2007 y al 33% a partir
de 2008. Las bases también cambian.
Introduce deduccion del 40% sobre el
impuesto de renta de las inversiones en
activos fijos.

Aumenta la tasa del “impuesto al
patrimonio” al 1,2%, para los afios 2007 a
2010. El impuesto se causa por
patrimonios superiores a $3.000 millones
(base 2007).

Hace permanente el GMF a la tasa del
cuatro por mil (4x1000)

Cambia la base y las tasas del IVA.

Fuentes: 1990-2003: compilacion de Junguito y Rincén (2007); 2004-2016: compilacion propia.
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Reformas tributarias, 1990-2016 (cont.)
(Impuestos nacionales, regionales, comercio exterior y seguridad social)

Presidente Afio Ley Principales medidas

Alvaro Uribe 2009 Ley 1370 = Extiende el impuesto al patrimonio para
los afios 2011 al 2014, con tasas del 2,4%
para patrimonios mayores a $3 mil
millones y 4,8% para mayores a $5 mil
millones.

= Reduce la deduccidn por inversion en
activos fijos a 30% a partir de 2010.

= Elimina la doble concurrencia de la tarifa
preferencial en renta del 15% para las
“Zonas Francas” y la deduccion tributaria
por inversion en bienes de capital.

Alvaro Uribe 2010 Ley 1393 = Aumenta las tasas del IVA a los licores,
cervezay juegos de suerte y azar
(impuestos regionales) hasta 14% y aplica
hasta diciembre 31 de 2010. A partir de
esta fecha las tasas que aplican son las
establecidas en el Estatuto Tributario.

= Latasa general de IVA establecidas en el
Estatuto Tributario aplica para juegos de
suerte y azar.

= Aumenta la tasa del impuesto al consumo
de cigarrillos y tabaco manufacturado
(impuestos regionales).

= Introduce sobretasa sobre el consumo de
cigarrillos y tabaco manufacturado
equivalente al 10% de la base gravable.

Juan Manuel Santos 2010 Decretos 4580 | = Crea para el afio 2011 un impuesto al
(Declaracion patrimonio liquido, con tasas del 1% para
del “Estado de patrimonios entre $1 mil millones y $2 mil
emergencia millones y del 1,4% entre $2 mil millones
econémica , y $3 mil millones. Se paga en ocho cuotas
social y iguales entre 2011 y 2014.

= Crea sobretasa al impuesto al patrimonio

ecnglzcg )Yy equivalente al 2_5% del impuesto. Se paga
en ocho cuotas iguales entre 2011 y 2014.
Juan Manuel Santos 2010 Decretos 4114 | = Reforma tarifaria para reducir la dispersion
y 4115 de tasas y eliminar distorsiones (“sesgo
antiexportador”) que afectan el comercio
exterior.
Juan Manuel Santos 2010 Ley 1429 = El objetivo es la formalizacion y la generacion
de empleo.

= Las pequefias empresas que inicien su actividad
econdmica a partir de la Ley pagaran el
impuesto de renta de manera progresiva, desde
0% en los dos primeros afios hasta 100% a
partir del sexto afio.

= Lo mismo aplica para las contribuciones sobre
la néminay los aportes a las cajas de
compensacion.

= Descuentos tributarios adicionales para
generadores de empleo de “grupos
vulnerables”.

Fuentes: 1990-2003: compilacion de Junguito y Rincén (2007); 2004-2016: compilacion propia.



Reformas tributarias, 1990-2016 (cont.)

Presidente

ARo

Ley

Principales medidas

Juan Manuel Santos

2010

Ley 1430

Elimina la deduccién en el impuesto de
renta por inversion en activos fijos de las
inversiones en activos fijos.

Desmonta gradualmente el GMF a partir
del afio 2014: dos por mil (2x1000) en
2014 y 2015; uno por mil (1x 1000) en
2016 y 2017 y cero por mil (0x1000)
desde 2018.

Ajusta la base y las tasas del impuesto al
patrimonio (“impuesto a la riqueza”) para
los afios 2011 a 2014 asi: 2,4% para
patrimonios entre $3 mil millones y $5 mil
millones y del 4,8% para patrimonios
superiores.

Exceptta del IVA a los servicios de
internet de los “estratos” 1,2y 3.

Elimina la sobretasa del 20% al consumo
de energia eléctrica del sector industrial y
“estratos” 5 y 6 a partir del afio 2012.

Juan Manuel Santos

2012

Ley 1607

Reduce la tasa del impuesto de renta del 33% al
25%.

Crea la Contribucion Empresarial para la
Equidad (CREE), que grava las “utilidades
empresariales” a una tasa del 9% para los afios
2013 a 2015 y del 8% los afios siguientes.
Elimina las contribuciones sobre la ndmina
(SENA, ICBF y salud) “por los salarios
pagados cuyo monto no exceda de diez (10)
salarios minimos legales mensuales vigentes” y
las reemplaza por el CREE. Su objetivo es
reducir los costos de contratacion laboral.

El impuesto sobre la renta para personas
naturales se determina por el sistema general
establecido en el Estatuto Tributario.

Crean dos nuevas formas de liquidar el
impuesto de renta para personas naturales:
Impuesto Minimo Alternativo (IMAN) e
Impuesto Minimo Alternativo Simple (IMAS).
El impuesto de renta pagar por las personas
naturales en ningun caso podra ser menor del
resultante de aplicar el IMAN o el IMAS. Estos
pueden ser aplicados Uinicamente bajo ciertas
condiciones de ingresos y una vez descontadas
ciertas deducciones.

Reduce el nimero de tasas de IVA de 7 a s6lo
3: 0%, 5% y 16%.

Establece tres nuevas tasas de impuesto al
consumo: 4%, 8% y 16%.

Reemplaza el “impuesto global” y el IVA al
consumo de combustibles por el “impuesto
nacional”.

Fuentes: 1990-2003: compilacion de Junguito y Rincén (2007); 2004-2016: compilacion propia.
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Reformas tributarias, 1990-2016 (cont.)
(Impuestos nacionales, regionales, comercio exterior y seguridad social)

Presidente

Afo

Ley

Principales medidas

Juan Manuel Santos 2014

Ley 1739

Crea un “impuesto a la riqueza”, que reemplaza
al impuesto al patrimonio, para “personas
juridicas” entre 2015 y 2017 y naturales entre
2015y 2018. Las tasas dependen del nivel de
“riqueza”, del tipo de contribuyente y del afio.
Mantiene la tasa del CREE en 9%.

Crea una sobretasa sobre el CREE para las
utilidades mayores a $800 millones. Las
sobretasas son del 5% (2015), 6% (2016), 8%
(2017) y 9% (2018).

Reduce el tope de ingresos para aplicar al
IMAS.

Cambia el cronograma de desmonte del GMF:
cuatro por mil (4x1000) hasta 2018; tres por mil
(3x1000) en 2019; dos por mil (2x1000) en
2020, uno por mil (1x1000) en 2021 y cero por
mil (0x1000) desde 2022.

Crea una contribucion al consumo de
combustibles ("Diferencial de participacion™),
para mantener el Fondo de Estabilizacion del
Precio de los Combustibles (FEPC).

Juan Manuel Santos 2016

Ley 1819

Crea un sistema “celular” de tributacion al
ingreso. Asi, ésta dependerd de la fuente del
ingreso.

Elimina el CREE y su sobretasa, el IMAN y el
IMAS.

Unifica el impuesto de renta y establece una
tasa general del 33% desde 2018, pero la fija en
34% para 2017.

Introduce una sobretasa del 6% sobre el
impuesto de renta para las utilidades mayores a
$800 millones para 2017, del 4% en 2018 y del
0% de 2019 en adelante.

Introduce deduccién sobre el impuesto de renta
por el IVA pagado en la adquisicion de bienes
de capital.

Aumenta la tasa general del IVA del 16% al
19%.

Elimina el desmonte del GMF y lo deja
permanente a una tasa de cuatro por mil
(4x1000).

Crea un “impuesto verde”, que depende de la
cantidad de CO2 emitido.

Restablece la “contribucion fiscal” al FEPC.
Separa el “impuesto nacional” al consumo de
combustibles entre el “impuesto global” y el
IVA, tal como existia antes de la Ley 1607 de
2012.

Aumenta la tasa del impuesto al consumo de
cigarrillos y tabaco manufacturado.

Fuentes: 1990-2003: compilacion de Junguito y Rincén (2007); 2004-2016: compilacion propia.
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Anexo 2. Reformas de gasto y otras (nacional y territorial)

Reformas de gasto y otras de ingresos (nacional y territorial)

Presidente Afio Leyes

Principales medidas

César Gaviria | 1990 Ley 50

Reforma el Cédigo Sustantivo del Trabajo.

Modifica normas de contratacion y estabilidad
laboral para los trabajadores privados y publicos. Por
ejemplo, elimina el “reintegro forzoso” y la “pension
sancion”.

Crea un nuevo régimen de cesantias y elimina su
retroactividad.

Introduce las sociedades administradoras de
cesantias.

César Gaviria 1991 Constitucién
Politica

Reforma el sistema de transferencias territoriales
(recursos y competencias).

Fortalece la descentralizacion.

Crea entidades (ejemplo: la Corte Constitucional).
Introduce organismos de regulacion.

Mandato al banco central (Banco de la Republica)
como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia.

César Gaviria | 1992 Ley 4

Sefiala las normas, objetivos y criterios para la
fijacion de los salarios y prestaciones sociales de los
empleados publicos, de los miembros del Congreso,
de la Fuerza Publica y de los trabajadores oficiales.

César Gaviria | 1993 Ley 60

Desarrolla y reglamenta la Constitucion de 1991, en
lo atinente a las transferencias territoriales y la
descentralizacion.

César Gaviria 1996 Decreto 111
(compila las leyes
38 de 1989, 179
de 1994 y 225 de
1995)

Compila la normatividad que rige el Estatuto
Organico del Presupuesto General de la Nacion.

Ernesto Samper | 1997 Ley 358

“Ley de semaforos”.

Dicta disposiciones sobre requerimientos en materia
de endeudamiento de las entidades territoriales.
Establecen indicadores de desempefio financiero para
las entidades regionales.

Andrés Pastrana | 1999 Ley 549

Crea el Fondo de Pensiones Territoriales (FONPET).
El FONPET en un sistema de ahorro obligatorio para
recaudar los recursos que cubran los pasivos
pensionales territoriales.

Los recursos del Fondo provendran principalmente
de las participaciones por los recaudos del 2x1000, de
los ingresos corrientes de la nacion, de las regalias y
de las privatizaciones.

Andrés Pastrana | 2000 Ley 610

Establece el tramite de los procesos de
responsabilidad fiscal por parte de los servidores
publicos y de los particulares, y de competencia de
las contralorias, “cuando en el ejercicio de la gestién
fiscal o con ocasién de ésta, causen por accion u
omision y en forma dolosa o culposa un dafio al
patrimonio del Estado”.

Fuente: compilacion propia.
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Reformas de gasto y otras de ingresos (nacional y territorial) (continuacién)

Presidente

Ao

Leyes

Principales medidas

Andrés Pastrana

2000

Ley 617

“Ley de ajuste y responsabilidad fiscal territorial”.
Dicta normas para fortalecer la descentralizacion y
racionalizar el gasto publico de todos los niveles de
Gobierno (nacional, departamental y municipal).
Fija limites a los niveles de gasto de funcionamiento
del sector publico.

Dota a las regiones de instrumentos juridicos para el
saneamiento fiscal y financiero.

Andrés Pastrana

2001

Acto legislativo
01

Reforma el régimen de transferencias territoriales y
crea el Sistema General de Participaciones (SGP)
para educacion, salud y propdsito general.

La “bolsa” (el SGP) crece 2% real entre 2002 y 2005,
2,5% entre 2006 y 2008 y a partir de 2009 como un
porcentaje del promedio de los Ultimos cuatro afios
de los ingresos corrientes de la nacién.

Andrés Pastrana

2001

Ley 75

Reglamenta del Acto Legislativo 01 de 2001, en
cuanto a recursos y competencias (el objetivo es
mejorar la asignacion de recursos), en especial, en
salud.

Alvaro Uribe

2002

Decreto 159

Reglamenta de transferencias territoriales.

Alvaro Uribe

2003

Ley 819

“Ley de Responsabilidad Fiscal”.

Crea un conjunto de normas y procedimientos en
materia de presupuesto, responsabilidad y
transparencia fiscal

Introduce un plan plurianual de planeacién fiscal
(Marco Fiscal de Mediano Plazo) con metas
indicativas de déficit.

Alvaro Uribe

2003

Ley 860

Reforma algunas disposiciones del sistema general de
pensiones previsto en la Ley 100 de 1993.

Revisa los requisitos para tener derecho a la pensién
de invalidez.

Alvaro Uribe

2005

Decreto 4730

Reglamenta la Ley 819 de 2003.

Alvaro Uribe

2007

Acto legislativo
04

Modifica el régimen de transferencias a las entidades
territoriales.

Establece una nueva transicion para el SGP. Durante
los afios 2008 y 2009 se incrementara en un
porcentaje igual al de la tasa de inflacion causada
mas 4% real. Durante el afio 2010 a la tasa de
inflacién causada mas 3.5% real. Entre los afios 2011
y 2016 el incremento seré igual a la tasa de inflacion
causada mas 3% real.

Juan Manuel
Santos

2007

Ley 1176

Reglamenta el Acto Legislativo 04 de 2007.

Juan Manuel
Santos

2011

Acto legislativo
01

Incorpora un principio de “sostenibilidad fiscal” en la
Constitucion.

Fuente: compilacion propia.
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Reformas de gasto y otras de ingresos (nacional y territorial) (cont.)

Presidente

ARo

Leyes

Principales medidas

Juan Manuel
Santos

2011

Acto legislativo
05

Constituye el Sistema General de Regalias (SGR),
que no hara parte del Presupuesto General de la
Nacion ni del SGP.

Redistribuye las regalias entre todas las regiones del
pais, no Unicamente entre las productoras de
minerales y energéticos.

Fomenta el ahorro de las regalias por medio de la
creacion de un fondo de ahorro y estabilizacién.
Los ingresos del SGR se distribuiran asi: 10% para el
Fondo de Ciencia y Tecnologia e Innovacion; 10%
para el FONPET vy hasta un 30% para el Fondo de
Ahorro y Estabilizacion (FAE). Los recursos
restantes se distribuiran asi: 20% para las
asignaciones directas a las regiones y 80% para los
Fondos de Compensacion Regional y de Desarrollo
Regional.

Juan Manuel
Santos

2011

Ley 1438

Reforma el sistema general de seguridad social en
salud.

Unifica el “Plan de Beneficios™, establece la
universalidad del aseguramiento y la “garantia de
portabilidad” o prestacién de los beneficios en
cualquier lugar del pais

Reforma el sistema de financiamiento del sistema,
con el fin de procurar la sostenibilidad financiera del
mismo.

Juan Manuel
Santos

2011

Ley 1473

Establece una regla fiscal estructural sobre el balance
total del Gobierno Nacional Central. El balance fiscal
estructural corresponde al balance fiscal “ajustado
por el efecto del ciclo econdmico, por los efectos
extraordinarios y transitorios de la actividad minero-
energética y por otros efectos de naturaleza similar”.
Establece una transicion y sefiala que el gobierno
nacional seguira la siguiente senda decreciente del
déficit anual: 2,3% del PIB 0 menos en 2014, 1.9%
del PIB 0 menos en 2018 y de 1.0% del PIB 0 menos
en 2022.

Sefiala que la regla y sus metas seran coherentes con
el Marco Fiscal de Mediano Plazo, el plan de
inversiones del proyecto de ley del Plan Nacional de
Desarrollo, el Marco de Gasto de Mediano Plazo, el
Plan Financiero, el Plan Operativo Anual de
Inversiones y el Proyecto de Ley de Presupuesto
General de la Nacion.

Fuente: compilacion propia.
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Reformas de gasto y otras de ingresos (nacional y territorial) (cont.)

Presidente

Afio Leyes

Principales medidas

Juan Manuel
Santos

2012 Ley 1508 n

Establece el régimen juridico de las asociaciones
publico privadas (APPs). Las APPs son un
instrumento de vinculacion de capital privado “para
la provision de bienes publicos ..., que involucra la
retencion y transferencia, riesgos entre las partes y
mecanismos de pago, relacionados con la
disponibilidad y el nivel de servicio de la
infraestructura y/o servicio”.

Creo las “vigencias futuras APP’s”: autorizaciones de
gasto futuro que superan los periodos presidenciales,
“Unica y exclusivamente” para el desarrollo de
proyectos APPs.

Juan Manuel
Santos

2012 Ley 1530 .

Reglamenta el Acto Legislativo 05 de 201: regula la
organizacion y funcionamiento del SGR.

Juan Manuel
Santos

2015 Decreto 2240 =

El gobierno central reduce el presupuesto de gasto de
la vigencia en 1,1% del PIB, con el fin de “garantizar
la sostenibilidad de las finanzas publicas y asegurar
el cumplimiento de la Regla Fiscal”.

Juan Manuel
Santos

2016 Decreto 378 .

El gobierno central aplaza el presupuesto de gasto de
la vigencia en 0,7% del PIB, con el fin de “garantizar
la sostenibilidad de las finanzas publicas y asegurar
el cumplimiento de la Regla Fiscal”.

Fuente: compilacion propia.

Anexo 3. Series macroecondémicas

Series Fuente
PIB trimestral Banco de la Republica. Calculos
internos.

Formacion Bruta de Capital Fijo
(FBKF)

DANE. Cuentas Nacionales
(anuales y trimestrales).

Empleo asalariado

Banco de la Republica (sucursal
Medellin). Célculos internos.

Deuda del Sector Plblico No
Financiero

Banco de la Republica. Célculos
internos.

Formacién Bruta de Capital Fijo
del Gobierno General

Cuentas nacionales. Cuentas de
sectores institucionales. Cuenta
de capital.

Salarios Reales

Banco de la Republica (sucursal
Medellin). Célculos internos.

Horas trabajadas

Banco de la Republica (sucursal
Medellin). Célculos internos.

Poblacion colombiana

DANE

Participacion del trabajo en el
PIB

Calculos internos.

IPC DANE
DIPIB Deflactor implicito del PIB.
DANE

Tasa de interés interbancaria
(TIB)

Banco de la Republica.
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Anexo 4. Metodologia de trimestralizacion de las series anuales

- Tasa efectiva promedio de tributacion sobre el consumo (z.): la serie trimestral se obtiene mediante
la interpolacion de la serie anual con la serie trimestral del PIB real y el procedimiento
“DISAGGREGATE.SRC” del paquete econométrico RASTS..

- Tasa efectiva promedio de tributacion sobre los ingreso laborales de los hogares (zyp): la serie
trimestral se obtiene mediante la interpolacion de la serie anual con la serie trimestral del PIB real y
el procedimiento “DISAGGREGATE.SRC” del paquete econométrico RASTS.

- Tasa efectiva promedio de tributacion de la seguridad social (zg): la serie trimestral se obtiene
mediante la interpolacion de la serie anual con la serie trimestral del empleo asalariado y el
procedimiento “DISAGGREGATE.SRC” del paquete econométrico RASTS.

- Tasa efectiva promedio de tributacion sobre la némina (z,,,,,): la serie trimestral se obtiene mediante
la interpolacion de la serie anual con la serie trimestral del empleo asalariado y el procedimiento
“DISAGGREGATE.SRC” del paquete econométrico RASTS.

- Tasas efectiva promedio de tributacion sobre los ingresos de capital (txy Y Txs): la serie trimestral
se obtiene mediante la interpolacion de la serie anual con la serie trimestral del PIB real rezagada
cuatro trimestres y el procedimiento “DISAGGREGATE.SRC” del paquete econométrico RASTS.

- Inversion publica: la serie trimestral se obtiene mediante la interpolacion de la serie anual con la
serie de obras civiles y el procedimiento “DISAGGREGATE.SRC” del paquete econométrico
RASTS.

- Deuda: se cuenta con informacién trimestral.
- Inversion privada: se cuenta con informacion trimestral

Anexo 5. Pruebas de raiz unitaria sobre las series de las reglas fiscales

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1994Q2 2014Q4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Brecha gasto publico (-1) -0376074 0.078993 -4.760883 0.0000

Brecha impuesto al

-0.279640 0.081841 -3.416883 0.0010
consumo (-1)
. . -0.280906 0.077653 -3.617473 0.0005
Brecha impuesto al capital
QY
Brecha PIB real (-1) -0.204702 0.062172 -3.2925 0.0015
Brecha deuda (-1) -0.295715 0.080626 -3.667749 0.0004

Fuente: estimaciones de los autores.
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Anexo 6. Correlogramas de los errores y los errores al cuadrado
Correlogramas de los errores de la reglafiscal sobre el consumo pablico
Errores Errores al cuadrado
Correlacion Correlacion
Periodo Autocorrelacion Parcial Q-Stat Prob Autocorrelacion Parcial Q-Stat Prob
1 0,45 0,45 16,80 0,00 0,25 0,25 5,29 0,02
2 -0,12 -0,41 17,98 0,00 0,01 -0,06 5,30 0,07
3 -0,04 0,34 18,08 0,00 -0,04 -0,03 544 0,14
4 0,17 -0,05 20,63 0,00 0,08 0,11 6,05 0,20
5 -0,05 -0,24 20,84 0,00 -0,08 -0,14 6,61 0,25
6 -0,23 0,07 25,45 0,00 0,03 0,10 6,67 0,35
7 -0,03 0,05 25,53 0,00 0,10 0,08 7,51 0,38
8 0,14 -0,02 27,38 0,00 0,21 0,15 11,32 0,18
9 -0,06 -0,13 27,67 0,00 0,12 0,07 12,57 0,18
10 -0,28 -0,13 34,88 0,00 0,02 -0,03 12,62 0,25
11 -0,07 0,15 35,38 0,00 -0,02 0,00 12,65 0,32
12 0,13 -0,10 36,99 0,00 -0,03 -0,04 12,72 0,39
Fuente: estimaciones de los autores.
Correlogramas de los errores de la reglafiscal sobre el impuesto al consumo
Errores Errores al cuadrado
Correlacion Correlacion
Periodo Autocorrelacion Parcial Q-Stat Prob Autocorrelacion Parcial Q-Stat Prob
1 0,65 0,65 34,57 0,00 0,36 0,36 10,48 0,00
2 0,38 -0,08 46,30 0,00 0,05 -0,09 10,66 0,01
3 -0,02 -0,40 46,33 0,00 0,15 0,20 12,64 0,01
4 -0,34 -0,30 56,26 0,00 031 0,22 20,83 0,00
5 -0,41 0,13 70,43 0,00 0,31 0,17 29,29 0,00
6 -0,50 -0,25 92,15 0,00 0,29 0,19 36,74 0,00
7 -0,32 0,07 101,08 0,00 0,29 0,17 44,21 0,00
8 -0,16 0,00 103,26 0,00 0,18 0,00 47,27 0,00
9 -0,01 -0,11 103,27 0,00 0,14 0,01 49,16 0,00
10 0,13 -0,07 104,76 0,00 0,09 -0,14 49,90 0,00
1 0,15 0,05 106,83 0,00 0,24 0,10 55,32 0,00
12 0,17 -0,04 109,62 0,00 0,22 -0,05 59,87 0,00
Fuente: estimaciones de los autores.
Correlogramas de los errores de la regla fiscal sobre el impuesto al capital
Errores Errores al cuadrado
Correlacion Correlacion
Periodo Autocorrelacion Parcial Q-Stat Prob Autocorrelacion Parcial Q-Stat Prob
1 0,71 0,71 38,98 0,00 0,53 0,53 21,78 0,00
2 0,50 0,00 58,85 0,00 0,15 -0,18 23,51 0,00
3 0,21 -0,29 62,48 0,00 -0,02 -0,02 23,54 0,00
4 -0,12 -0,36 63,58 0,00 -0,12 -0,10 24,62 0,00
5 -0,22 0,15 67,68 0,00 -0,05 0,09 24,84 0,00
6 -0,33 -0,04 76,90 0,00 -0,06 -0,11 25,15 0,00
7 -0,34 -0,08 86,45 0,00 0,07 0,20 25,54 0,00
8 -0,34 -0,25 96,55 0,00 0,21 0,11 29,42 0,00
9 -0,23 0,21 101,17 0,00 0,12 -0,10 30,73 0,00
10 -0,13 0,04 102,56 0,00 -0,04 -0,13 30,90 0,00
11 -0,11 -0,29 103,58 0,00 -0,13 0,01 3241 0,00
12 -0,01 -0,08 103,59 0,00 -0,15 -0,05 34,40 0,00

Fuente: estimaciones de los autores.
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Anexo 7. Pruebas de Engel sobre los modelos GARCH

Test de Engel sobre heteroscedasticidad

Rezagos en paréntesis

Variable Prob. F Prob. Chi-Square

GARCH consumo

publico (-5) 048 o0
GARCH impuesto al 0,78 0.76
consumo (-6)
GARCH impuesto al 0.90 089

capital (-5)
Fuente: estimaciones de los autores.

Anexo 8. Metodologia de identificacién

La estimacion VAR estandar enfrenta dos grandes retos. Primero, la especificacion de un modelo de
forma reducida requiere utilizar una metodologia adecuada para la identificacién de las
perturbaciones. Segundo, la utilizacion de una muestra relativamente corta, como es nuestra caso,
implica que las funciones de impulso respuesta derivadas del VAR produzca resultados que no
necesariamente robustos. Por tanto, para enfrentar estos dos retos se sigue el siguiente procedimiento:
primero, se identifica estructuralmente el sistema y sus perturbaciones mediante restricciones de
signo. La metodologia y sus bondades se explican enseguida. Segundo, el sistema VAR estructural
se estima mediante métodos bayesianos.

Recuérdese que el método bayesiano evita algunos de los inconvenientes de aproximaciones
“frecuentistas” (por ejemplo, de la estimacion por maxima verosimilitud), ya que elimina el exceso
de pardmetros, como sucede cuando se estima un VAR por maxima verosimilitud; permite la
estimacion conjunta de todos los parametros del modelo y por tanto evita los procedimientos de
busqueda (grid-search procedures), que pueden generar estimaciones inestables; la inferencia no
depende del tamafio de la muestra y se basa en medidas promedio del modelo; por dltimo, las
predicciones y su dinamica no dependen de principios asintéticos si no del modelo especificado y la
muestra observada (Koop and Potter, 1999)*,

Los modelos VAR con signo restringido han sido ampliamente documentados en la literatura y su
enfoque es reconocido, porque cuentan con virtudes de las que carecen las metodologias de
identificacion tradicional, por ejemplo, la descomposicién de Cholesky*2: i) se imponen restricciones
de signo sobre las perturbaciones reconocidas y analizadas por la literatura académica. Para nuestro
caso, por ejemplo, se reconoce que un aumento de la incertidumbre acerca del impuesto al capital

4 Fernandez-Villaverde et al. (2014) listan y explican de manera nitida justificaciones adicionales para la
utilizacién de métodos bayesianos en el analisis econémico y econométrico.
42 Faust (1998), Uhlig (2005), Canova y De Nicold (2002), Rubio-Ramirez et al. (2010) y Fry y Pagan (2011).
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reduce el PIB; ii) no se imponen restricciones de nulidad (zero restrictions) sobre los pardmetros; iii)
se aprovecha al méximo la informacion disponible para caracterizar las perturbaciones y iv) sus
resultados no son sujetos de las criticas por el ordenamiento de las variables, a las que se enfrentan
los modelos recursivos. La razon es que no se requiere acudir a supuestos de exogeneidad para
identificar la matriz de restricciones y obtener las funciones de impulso respuesta. Como se vera mas
adelante, un modelo VAR de signo restringido es apropiado y se ajusta al objetivo de este documento.

De acuerdo con Canova y De Nicold (2002), y mas especificamente con Uhlig (2005)*, se procede a
describir brevemente el procedimiento para estimar los efectos de la incertidumbre fiscal sobre la
actividad econdmica en Colombia. Definase un VAR de orden p en forma reducida como:

(10) Y = B(L)Y;—1 + U;

Donde el vector Y incluye las variables de interés en niveles y B(L) representa una matriz de rezagos
polinomiales de orden p. La forma reducida de la matriz de covarianzas del vector de residuos Uy se
denota como Y. El enfoque estandar para la identificacion de las perturbaciones estructurales utiliza
la descomposicién de Cholesky y la estimacion por minimos cuadrados (MCO). El estimador de
MCO serd equivalente al estimador de maxima verosimilitud, de cumplirse el supuesto de
distribucion gaussiana de los errores o si se aplican restricciones de ceros sobre los coeficientes de
corto o largo plazo que permitan recuperar las perturbaciones estructurales (Sims, 1980; Blanchard y
Quah, 1989; Gali, 1992). Sin embargo, estas restricciones son, en su mayor parte, dificiles de conciliar
con los modelos DSGE estandar. En lugar de imponer restricciones tan exigentes sobre los
coeficientes del modelo, la metodologia de restricciones de signo s6lo impone restricciones que
capturen las predicciones del modelo tedrico, del tipo "la variable x no aumenta durante un cierto
periodo de tiempo" (Danne, 2015).

De este modo, la identificacion del modelo VAR exige que se provean suficientes restricciones para
que, dependiendo de una transformacién ortogonal, se pueda resolver Gnicamente la descomposicion
n X n de la matriz de covarianzas ) :

(11) X =4pA.

Lo anterior define un mapeo uno a uno desde el vector de perturbaciones estructurales (ortogonales)
hacia los residuos de forma reducida U tal que U = A,V. Dado el supuesto de ortogonalidad y la
. , . . . -1 ..

simetria de la matriz Y, se requiere imponer al menos % restricciones sobre A4,.

La j-ésima columna de la matriz de identificacion Ay, a;, es llamada un vector de impulso en el
espacio R™, es decir, la j-ésima columna describe el impacto inmediato sobre todas las variables
producto de una innovacion en la j-ésima variable. Con este vector, el grupo de todos los impulso
respuesta estructurales de las n variables hasta el horizonte k, esto es, ¥, ..., W}, puede ser hallado
usando los coeficientes estimados de la matriz B(L) del VAR de forma reducida, B1,B;,....By:

(11) s = Zfzo Bs_; ¥;

s>1,B;_=0,s—i>py

4 Uhlig (2005) y Canova y De Nicol6 (2002) adelantan estudios similares sobre el impacto de la politica
monetaria en la actividad econémica de Estados Unidos y encuentran resultados parecidos. Uhlig (2005) deja
sin restriccion de signo ciertos impactos, mientras Canova y De Nicol6 (2002) identifican la mayor cantidad de
perturbaciones posible.
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Asu vez, debe tenerse en cuenta que para caracterizar la totalidad de los vectores de impulso respuesta

es necesario que, al tener cualquier descomposicion Y, = AA’ y AA’, estas satisfagan la siguiente
condicion:

12) A=AQ,
Donde Q es una matriz ortogonal (QQ’ = I)*.

Al respecto, Uhlig (2005) demuestra que, dada una descomposicion arbitraria A, de la matriz ),
cualquier vector estructural de impulso a; derivado de una matriz de identificacion A, puede ser
representado por Ayg, para un vector g “apropiado”. Asi, la idea basica de la restriccion de signo
puede ser descrita como el atribuir igual probabilidad a todos los posibles vectores estructurales de
impulso a;, los cuales, para una estimacion de forma reducida del VAR, arrojan impulsos respuesta
CUYo0s signos son consistentes con los asumidos.

En la préactica, se sugiere caracterizar el grupo de impulsos respuesta mediante el algoritmo propuesto
por Uhlig (2005). Este establece que, para una estimacion dada de las matrices Y y B(L) del VAR en
forma reducida que arroja un A, arbitrario, los g vectores candidatos resultado de las iteraciones sobre
una distribucion uniforme sobre S,,, computan el vector de impulso asociado a; y la matriz de impulso
respuesta ¥, descartando aquellos que no satisfacen la restriccion del signo.

De acuerdo con su algoritmo, el enfoque bayesiano cuenta con un ajuste apropiado y pertinente para
implementar e interpretar las restricciones de signo®®. Desde este punto de vista, la identificacion de
los signos de las perturbaciones equivale a atribuir una probabilidad de cero a las realizaciones de
parametros de forma reducida, eliminando las funciones impulso respuesta que no cumplen con las
restricciones. Para asegurar que estas restricciones no conducen a una sobre-identificacion del
modelo, no se imponen restricciones sobre la forma reducida del VAR. Asi, resulta posible utilizar
los métodos bayesianos estandar para estimacion e inferencia, obteniendo medidas de calidad
estadistica sobre las funciones impulso respuesta estimadas.

Ahora, si se asume una prior estandar en la forma reducida de B(L) y Y y, si se asume una
verosimilitud gaussiana para los datos, la densidad de la posterior de la forma reducida con las
restricciones impuestas sera proporcional a una distribucidn estandar Normal-Wishart. Asi, es posible
simular desde la distribucion posterior del impulso-respuesta que sea consistente con la restriccion de
signo. Simplemente se requiere utilizar la posterior Normal-Wishart de 3, B(L) y la distribucién
uniforme sobre S™, descartando las realizaciones que violan la restriccion.

Se proponen dos maneras de estimar el modelo VAR con signo restringido: i) el enfoque de restriccion
puro y ii) el enfoque de la funcién de penalidad. En el primer enfoque todos los vectores de impulso
que satisfacen las restricciones de signo son considerados igualmente probables. EI segundo enfoque
castiga las iteraciones que no satisfacen la restriccion de signo y recompensa aquellas que si lo hacen,
minimizando una funcion de penalidad.

4 El lector interesado en profundizar sobre las derivaciones puede revisar Faust (1998) y Uhlig (1998). Ouliaris
et al. (2016) es una versidn de texto de la metodologia que contiene aplicaciones.

4 Obsérvese que en el enfoque bayesiano los parametros del VAR en forma reducida son tratados como
variables aleatorias.
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Hay que decir que ambos enfoques tienen ventajas. El enfoque de la funcion de penalizacién ofrece
funciones de impulso respuesta con pequefios errores y deja intacta la forma reducida del VAR,
mientras que la restriccion de signo puro es simultaneamente una estimacion del VAR de forma
reducida junto al vector de impulsos. En este caso, las iteraciones de los parametros del VAR que no
permiten que ningun vector de impulso satisfaga las restricciones de signo impuestas, reciben un peso
nulo en el prior; mientras que las iteraciones de los pardmetros del VAR que permiten el cumplimiento
de las restricciones reciben mas peso. Elegir el método depende del objetivo del trabajo, por lo que
en esta seccion se utilizara el enfoque de restriccion puro, teniendo en cuenta que este método sélo
impone creencias débiles sobre el prior.

Los pasos necesarios para recuperar las perturbaciones estructurales, con la utilizacién de un conjunto
de restricciones de signo, se resume en el diagrama 1 (Dannes, 2015):

Diagrama 1. Etapas para identificar y recuperar las perturbaciones estructurales

1. Estimar el VAR sin restricciones con el fin Estimacion por MCO
de obtener las matrices A v X. Cuadrados Ordinarios

2. Extraer las innovaciones ortogonales del
modelo utilizando una descomposicion de
Cholesky: “La descomposicién de Cholesky
funciona en este caso s6lo como una forma
de ortogonalizar los choques en lugar de una
estrategia de identificacion”.

3. Calcular las funciones de impulso respuesta Estimacion mediante
resultantes del paso 2. métodos bayesianos.

4. Simular aleatoriamente un vector de impulso Iteraciones con una
ortogonal a. posterior con distribucion

5. Multiplicar las respuestas del paso 3 « veces Normal-Wishart y un a de
y verificar si coinciden con los signos distribucién uniforme.
impuestos.

6. En caso afirmativo, mantener y almacenar la

respuesta. Si no es asi, eliminar la iteracion.
7. Repetir los pasos 2-6.
8. Raficar las funciones impulso-respuesta
utilizando el resultado de la mediana de las
iteraciones y bandas de confianza del 90%.

Fuente: construccién propia a partir de Dannes (2015).

Si bien esta metodologia es reconocida por las ventajas antes descritas, también enfrenta retos. De un
lado, se basa en un modelo sub-identificado, ya que no es posible imponer restricciones de signo
sobre todas las variables. Lo anterior es consecuencia de que varias perturbaciones estructurales del
modelo pueden responder al mismo grupo de restricciones. Sin embargo, esta caracteristica no
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necesariamente es negativa, pues es posible establecer restricciones sobre algunas variables, pero
dejar libre otras con el fin de observar su comportamiento.

En segundo lugar, mientras que las restricciones de signo resuelven la identificacion estructural de
manera mas afinada que una recursiva, las restricciones de signo no necesariamente pueden generar
un conjunto Gnico de impulso respuestas. Las restricciones de signo generan un nuevo conjunto de
ecuaciones estructurales y perturbaciones para cada rotacion de «, lo que significa que cada iteracion
produce un conjunto de posibles inferencias, cada una de las cuales es igualmente consistente tanto
con los datos observados como con las restricciones subyacentes (Moon et al., 2011). Por tanto, usar
la respuesta mediana y las bandas de error convencionales para representar la propagacion de las
respuestas muestra la distribucion entre modelos y no, como se pretende, la incertidumbre del
muestreo. EI método de la restriccién pura de Uhlig (2005) y Rubio-Ramirez et al. (2010) es
particularmente propenso a este problema de "identificacién de modelo™.

Una solucién para este Gltimo inconveniente es estimar los modelos mediante la funcion de penalidad
de Uhlig, que tiene en cuenta las iteraciones que no cumplen las restricciones de signo y las “castiga”.
Si los resultados son considerablemente diferentes a la restriccion pura de signo es recomendable
utilizar el primer método (Dannes, 2015). En el caso de los resultados que se presentan en el texto de
este trabajo, ambas estimaciones resultaron ser similares por lo cual es apropiado utilizar el enfoque
puro.
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