Multiplicador del Gasto publico productivo en Colombia: un analisis a partir
de las metodologias S-VAR y modelos de equilibrio general dindmicos.

Isaac Hurtado Rivera

Trabajo de grado para optar al titulo de magister en economia

Asesor: Alejandro Torres Garcia, PhD.

UNIVERSIDAD EAFIT
ESCUELA DE ECONOMIA Y FINANZAS
MAESTRIA EN ECONOMIA
MEDELLIN
2020



Resumen

Usando un SVAR y un modelo de equilibrio general dindmico, se estima el impacto del gasto
publico productivo en el PIB, consumo, empleo e inversion privada en Colombia. Los
resultados que se obtienen a partir de ambas metodologias siguieren que el multiplicador de
la inversion publica es menor a la unidad, tal y como lo predice la teoria neoclasica, aunque
difieren en magnitud debido a diferentes supuestos en el modelo tedrico y a caracteristicas
estructurales de la economia colombiana.

Clasificacion JEL: E13, C62, E62.
Palabras claves: Multiplicador fiscal, DSGE, SVAR, Politica macroeconémica.
Abstract

Using a SVAR and dynamic general equilibrium model, it is calculated the impact of the
productive public spending in GDP, consumption, employment and private investment in
Colombia. The results obtained from both methodologies suggest that the public investment
multiplier is smaller than unity, as predicts neoclassical theory, but differs in magnitude due
to the different assumptions on theorical model and structural characteristics of Colombian
economy.

JEL classification: E13, C62, E62.
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Multiplicador del Gasto publico productivo en Colombia: un analisis a partir de las
metodologias S-VAR y modelos de equilibrio general dinamicos!’

1. Introduccion

El gobierno es un actor que tiene gran influencia sobre la actividad econdmica a lo largo del
ciclo de cualquier economia, ya que afecta tanto las variables reales y nominales por medio
de sus politicas de ingreso y gasto, lo que justifica un estudio cuidadoso y fundamentado
tanto de su comportamiento como de la manera en la que estas decisiones afectan a los demas
agentes de la economia (Rincén et al., 2014; Restrepo & Rincon, 2006).

Los efectos en los cambios de la politica fiscal han sido estudiados desde los economistas
clasicos como Francois Quesnay en “La Tableau Economique”, quien concluye que un
impuesto a la clase productiva hace que la produccion se contraiga. En la actualidad, sin
embargo, las teorias sobre las consecuencias del gasto publico en el desempeio econdmico
se pueden agrupar en dos grandes ramas, encontrado a su vez ligeras variantes dentro de ellas
mismas, pero manteniendo la misma esencia (Mustea, 2015).

Por un lado, la teoria keynesiana, propone una vision basada en la demanda, donde la politica
fiscal debe ser contraciclica para suavizar las fluctuaciones del producto, de manera que el
crecimiento de la economia no se desvie de su nivel potencial. Asi, si el gobierno aumenta
su gasto, en un entorno de deflacion y desempleo, reactiva la economia al impulsar la
demanda agregada. Mas aun, el efecto sobre la produccion serd mayor al gasto ptblico debido
a la retroalimentacion entre el mayor gasto, la mayor produccion, y el mayor ingreso a los
hogares. Es decir, el multiplicador del gasto, definido como el aumento en el ingreso dado
un aumento de una unidad adicional de gasto publico, es mayor a 1.

Por otro lado, la teoria neocléasica, basada en el principio de la Equivalencia Ricardiana,
considera que el gasto publico tiene un efecto expulsion en el consumo, ya que las familias
anticiparan un aumento en los impuestos en el presente o en el futuro. Desde esta perspectiva,
la politica fiscal deberia permanecer aciclica o neutral a lo largo del ciclo, evitado las
distorsiones asociadas a dicha politica, y reconociendo la posibilidad de que las economias
puedan ‘“‘autoestabilizarse” a través de ajustes en precios y cantidades en los mercados.
Siendo asi, cualquier efecto positivo de la politica fiscal es transitorio y por lo tanto
multiplicador fiscal deberia ser menor a 1 (Mustea, 2015; Arias et al., 2019)

A estas diferencias tedricas se suma que, empiricamente, la literatura esté lejos de llegar a un
consenso sobre el tamano de los multiplicadores del gasto. Mientras algunos trabajos
obtienen valores menores a 1 del multiplicador del gasto, e incluso negativos, como los de
Mountford y Uhlig (2009) y Blanchard & Perotti (1999) para Estados Unidos, Boiciuc (2015)
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para Rumania, Backus et al. (1994) para paises de la OCDE y Botero et al. (2013) y Restrepo
y Rincén (2006) para Colombia; otros encuentran valores sustancialmente mayores a la
unidad, como Perotti (2004) para Estados Unidos, (De Castro, 2007) para Espafia, Fornero
et al. (2019) para Chile y Lozano y Rodriguez (2009) para Colombia.

Ahora bien, en la mayoria de estos trabajos se han centrado en comprender el efecto del gasto
improductivo, es decir, aquel que solo afecta la demanda agregada, dejando de lado la
posibilidad de que el gasto publico sea “productivo” o que afecte la oferta agregada al
considerarse como un factor de produccion adicional, que, de hecho, puede ser en algunas
ocasiones incluso mas alto que el de consumo (Ilzetzki et al, 2013; Puig, 2014). Este vacio
es especialmente cierto en el caso colombiano, donde este andlisis tiene la dificultad adicional
de no contar con una serie lo suficientemente amplia en el tiempo de inversion
gubernamental.

Para aportar a este debate, el objetivo de este trabajo es estimar el multiplicador del gasto
publico productivo en Colombia. Para esto, se utilizaron dos métodos alternativos: un modelo
DSGE que incorpora explicitamente un choque a la inversion ptblica y permite comprender,
no solo cuantitativa sino cualitativamente, los efectos tedricos esperados de este tipo de gasto
en el producto, y un modelo SVAR, para contrastar los resultados del modelo tedrico.

Los resultados sugieren que, a diferencia de un gasto corriente, el gasto en inversion al hacer
mas productivos al resto de factores de produccion puede tiene un efecto positivo tanto en el
producto y como el consumo, impulsando a su vez el empleo. Sin embargo, los
multiplicadores obtenidos no son mayores a la unidad como se esperaria en la teoria
neoclasica, aunque la magnitud entre los tedricos y empiricos difieren de manera importante.
La principal explicacion para esto radica en la existencia de fricciones y fallas de mercado
que son capturadas por el modelo empirico vs el modelo tedrico donde se supone un ambiente
de competencia perfecta. Asi, este ejercicio sugiere la importancia relativa de estas fricciones
sobre la efectividad de la politica fiscal en Colombia.

Incorporar de manera explicita el gasto productivo en la funcién de produccion, no sélo
permite reconocer los efectos diferenciales de la politica fiscal sobre la economia, sino que
ademas aporta a la discusion sobre la necesidad de relocalizacion de los recursos publicos en
la economia, el tamafio adecuado del Estado, y las mejores alternativas para implementar
politicas fiscales que ayuden a potenciar el crecimiento econdmico de largo plazo.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccion, se explican las visiones
teoricas sobre el papel y los efectos de la politica fiscal, seguido de las metodologias
utilizadas en la literatura para estimar el multiplicador del gasto. La tercera seccion presenta
el modelo de equilibrio general dindmico, su calibracion y los resultados que este arroja. En
la cuarta seccion, expone el modelo empirico con sus resultados. Finalmente, se discuten los
resultados de ambas metodologias y se presentan las conclusiones.



2. El gasto publico y el multiplicador del gasto: visiones tedricas y resultados

La literatura sobre el gasto del gobierno ofrece una amplia gama de valores posibles del
multiplicador del gasto, segun el tipo de modelo utilizado, los supuestos sobre el
comportamiento de los agentes, el estado de la economia que se toma en consideracion, las
decisiones de politica econdmica, el tipo de gasto del gobierno, su persistencia, como se
financia y, no menos importante, la calidad de los datos (Rincon et al., 2014; Boiciuc, 2015;
Ramey, 2011; Hory, 2016).

El multiplicador del gasto se define como el efecto que un cambio exdgeno en el gasto del
gobierno tiene sobre el PIB. Este se puede separar en dos tipos de multiplicadores, el de
impacto y el acumulado. El multiplicador de impacto es el cambio en el PIB dado un cambio
en el gasto del gobierno, en el momento en el que se produce:

Multiplicador de impacto = % (1)

0

Mientras, el acumulado considera los efectos sobre el producto desde que se produce el
impulso del gasto publico hasta un periodo T. Hur (2007), lo define la sumatoria de los
multiplicadores traidos a valor presente.

ST, ave(1+1)7t

Multiplicador acumulado = ST, 26, (1) (2)

donde r es la tasa de interes real promedio de la muestra. En este caso se usa la media de la
DTF real trimestral entre el 2005 y 2018.

a) Visiones tedricas sobre el papel y efecto de la politica fiscal

La primera nocién de multiplicador del gasto viene de la teoria keynesiana con economia
cerrada, propuesta por John Maynard Keynes en la “Teoria General de la Ocupacion, el
Interés y el Dinero” (Mustea, 2015). Esta teoria se enmarca en un entorno donde se asume
que hay exceso de capacidad econdémica (Carriére-Swallow et al., 2018) y en el que tanto los
precios como los salarios son inflexibles en el corto plazo, es decir, que no se pueden ajustar
de inmediato (Laverde, 2009). Un aumento en gasto publico financiado por deuda estimula
la demanda de bienes y servicios, que eleva el ingreso disponible de los hogares y su
consumo. Este estimulo a su vez incrementa la tasa de interés de la economia, que tiene un
efecto expulsion de la inversion, y dependerd de la velocidad del ajuste en los precios
nominales. De este modo, a mayores rigideces menor desplazamiento, y por tanto, un mayor
multiplicador (Puig, 2014). Asi, multiplicador del gasto en la economia es mayor a 1
(Mankiw, 2013; Mustea, 2015).



Su version de economia abierta conocida como el modelo Mundell-Fleming, incorpora tipos
de cambio y una curva de balanza de pagos, cuya pendiente vendra determinada por la
magnitud de elasticidad de la inversion y la propension marginal a importar, que afectard la
salida y entrada de capitales. En el caso de un tipo de cambio fijo, un aumento en el gasto del
gobierno, de igual manera, aumenta el ingreso, el consumo y la tasa de interés, mientras se
disminuye la inversion y se presenta un superavit en la cuenta de capital, lo que lleva a una
apreciacion de la moneda. Como se esta bajo un régimen de tipo de cambio fijo, no puede
existir una apreciacion o depreciacion, por lo que la autoridad monetaria actuard aumentando
los saldos monetarios reales tanto como sea necesario para poder mantener la tasa de cambio,
lo que causa una disminucion de la tasa de interés, y hace que las variables como la inversion
y las exportaciones netas vuelvan a los niveles iniciales (Snowdon & Vane, 2005). En este
escenario, entonces, la politica fiscal es completamente eficaz para incrementar el producto
al eliminar el efecto negativo asociado al aumento de los tipos de interés, de tal forma que el
multiplicador serd aun mayor al de economia cerrada.

Por el contrario, si se considera un régimen de tipo de cambio flexible, la autoridad monetaria
no actuard en caso de una apreciacion o devaluacion de la moneda. Un incremento de la
politica fiscal llevard una apreciacion de la tasa de cambio nominal y real que viene
acompafiado de mayores niveles de importaciones y/o menores de exportaciones, lo que
compensara exactamente el aumento en el gasto o, se tendra el mismo efecto, en caso de que
se tenga una perfecta movilidad de capitales, por lo que el multiplicador sera
aproximadamente 0 (Snowdon & Vane, 2005; Puig, 2014).

Esta doctrina fue la dominante en el mundo durante gran parte del siglo pasado, hasta la crisis
del petroleo de la década de 1970, momento en el que la estanflacion existente demostro que
la crisis estaba més asociada a situaciones de oferta que de demanda agregada, surgiendo
fuertes cuestionamientos sobre la efectividad e impacto del gasto gubernamental,
consignadas en gran medida en la teoria neoclésica y los resultados obtenidos a partir de los
modelos de Ciclos Econémicos Reales (RBC por sus siglas en inglés)

Especificamente, esta teoria al asumir la existencia de precios flexibles y competencia
perfecta, concluye que el multiplicador del gasto es estrictamente menor a 1 (Mustea, 2015),
ya que una politica fiscal expansiva, implica un desplazamiento del consumo, pues los
agentes, que optimizan en cada periodo y forman expectativas sobre lo que puede pasar en el
futuro, entenderan que habrd un aumento de los impuestos, ya sea en el presente o en el futuro
(Amaya, 2018), lo que genera un efecto riqueza negativo, que aumenta la oferta de trabajo y
baja el salario real, junto con una reduccion en la inversion dado que la tasa de interés es
mayor (Boiciuc, 2015; Linnemann, 2006).

Ahora bien, este resultado extremo ha encontrado matices en diferentes variaciones del
modelo convencional. Baxter y King (1992), encuentran que si el gasto del gobierno es
considerado productivo y/o es valorado por agentes, tiene efectos expansivos considerables



sobre la produccion, que podrian ser mayores a 1 en el largo plazo dependiendo de si es un
choque transitorio o permanente, pues la tanto la demanda y la oferta de empleo se estimulan,
generando un mayor nivel de salarios, consumo, inversion y precios, mientras que la tasa de
cambio real se aprecia y las exportaciones netas disminuyen.

Variaciones sobre la funcion de utilidad genera efectos favorables igualmente en términos de
politica fiscal. Considerando una funcion de utilidad no separable, en la que el consumo y el
ocio se consideran bienes sustitutos, el efecto riqueza asociado al gasto publico hara que el
precio del ocio disminuya lo que lleva a un aumento del consumo (Linnemann, 2006). Asi
mismo, al considerarse la existencia de habitos en la funcién de utilidad (Deep Habits), en la
que la utilidad presente de los consumidores no s6lo depende del nivel de consumo, sino
también de sus tasas de crecimiento, un aumento del gasto hard que tanto la demanda como
la oferta de trabajo aumenten pero, asumiendo que el impacto en la demanda laboral es mayor
que en la oferta, se generard un aumento en el salario que impulsara el consumo y el producto
(Linnemann, 2006; Hebous, 2010).

La teoria neokeynesiana igualmente ha buscado recuperar la importancia del gasto publico.
Asumiendo un entorno de rigideces de precios, competencia monopolistica y desempleo, un
aumento del gasto publico incrementa la produccion, aumenta la tasa de interés, y genera
efecto riqueza positivo en las familias, ya que se aumenta la demanda de trabajo, por razones
como una caida en el margen de ganancia, una mayor demanda o la entrada de nuevas
empresas al sector. Como el aumento de la demanda laboral es mayor que el impacto en la
oferta los salarios reales son mayores, hace que el consumo crezca (Amaya, 2018).

b) Mediciones alternativas del multiplicador de gasto publico

Si tedricamente no ha sido posible zanjar la discusion sobre el tamafio del multiplicador del
gasto, empiricamente tampoco ha sido el caso. Mas aun, existen importantes diferencias al
respecto cuando se consideran estudios de economias desarrolladas y en desarrollo. En
cuanto al primer grupo, Ramey y Shapiro (1998) son los primeros en usar la metodologia
VAR para mirar el impacto de choques exdgenos de gasto publico en la economia (Hory,
2016; Ilzetzki et al, 2013). Para esto, tomaron como exdgeno el gasto militar en Estados
Unidos, pues segun ellos, es un perfecto experimento de laboratorio ya que este tipo de gasto,
en un entorno de guerra, se efectia muy rapido, es inesperado, demanda recursos del sector
privado, no dana la infraestructura y es causado por choques geopoliticos, por lo tanto, es
ajeno a las variables macroeconémicas o al contexto econdmico. Concluyen, entre otras
cosas, que el PIB incrementa en los tres afios siguientes al choque, mientras que el PIB
privado (consumo e inversion privada) solo lo hace los dos primeros afios para luego



decrecer, dado que la inversion cae al igual que el consumo, que se ve afectado por el efecto
riqueza, que lleva a un aumento en las horas trabajadas.

Por su parte, Blanchard y Perotti (1999) fueron los primeros en proponer el uso de modelos
estructurales de vectores autorregresivos (SVAR), para estimar el impacto de los choques
fiscales en la economia (Ilzetzki et al., 2013; Fornero et al., 2019). Este trabajo surge en
respuesta al de Ramey y Shapiro (1998), ya que los argumentos para el uso del gasto militar
en su trabajo, no era aplicable para todas economias, sobre todo porque en aquellos paises en
donde se llevaban a cabo las guerras si se afecta la infraestructura y el capital. Los autores
usan datos de frecuencia trimestral y suponen que el gasto publico no responde
contemporaneamente al contexto econdmico, sino que lo hace con un periodo de rezago. Los
multiplicadores fiscales obtenidos ante un choque positivo en el gasto del gobierno se ubican
entre 0,8 y 0,9 en el primer trimestre, para luego ser de 0,5 en los siguientes dos afios,
mientras que un choque derivado de un aumento en los impuestos tiene un efecto negativo
en el producto de 0,7 aproximadamente. Asi mismo, concluyen que el consumo se incrementa
con un gasto fiscal y disminuye con un aumento en la carga impositiva, consistente con la
teoria keynesiana, mientras que la inversion, las exportaciones y las importaciones caen.

Ramey (2011) realiza una revision de diferentes trabajos sobre el tema para Estados Unidos,
que usan modelos de equilibrio general y VAR. Menciona que (i) la efectividad de una
expansion fiscal en la actividad econdémica depende intimamente de su capacidad de
aumentar el empleo; (ii) tanto los modelos neoclasicos y neokeynesianos, ven a las
transferencias como un impuesto de suma fija, y, por lo tanto, ese tipo de gasto no deberia
tener efectos en el producto, si son financiados con un aumento en los impuestos en todo el
pais. Concluye, al revisar mas de 18 estudios, que un aumento temporal del gasto financiado
con deuda probablemente tendria un multiplicador entre 0,8 y 1,5, mientras que el de los
impuestos esta entre -0,5 y -5,0. Sugiere ademas que el gasto deberia ser mayor en zonas de
mayor desempleo, pues el multiplicador serd mayor, en linea con lo obtenido en otros trabajos
como los de Hory, (2016) y Puig, (2014).

Por su parte, Mustea (2015) toma en cuenta los VAR hechos para Estados Unidos, recalca
que al momento de analizar los efectos de la politica fiscal es importante considerar (i)
diferenciar si la politica fiscal es expansiva o si es un recorte es los impuestos; (ii) si la politica
fiscal se debe anunciar o no, ya que la magnitud del multiplicador dependera del efecto
expulsion o incentivo en el consumo; (iii) el momento del ciclo econdmico donde se hace el
gasto concluye que el multiplicador puede estar entre -1,8 y 2,2.

Auerbach y Gorodnichenko (2012), plantean que los multiplicadores tienen diferente
magnitud durante una recesion versus una expansion, ya que, en tiempos de contraccion es
menos probable que haya un fuerte efecto expulsion de consumo e inversion. Asi, para
Estados Unidos, llegan a la conclusion de que para los tiempos de crisis el multiplicador del
gasto estd entre 1 y 1,5, mientras que para tiempos de expansion se ubica entre 0 y 0,5.



Auerbach y Gorodnichenko (2013), usan la misma metodologia para paises de la OCDE, con
conclusiones consistentes con su anterior trabajo, ya que los multiplicadores son mayores en
recesion. Ademas, extienden el andlisis a otras variables macroecondmicas, concluyendo que
el consumo, la inversion y el empleo se ven expulsadas ante un choque fiscal cuando la
economia esta en expansion, pero incentivadas cuando se estd en recesion. En cuanto a los
salarios, parecen no responder en periodos de recesion, mientras que aumentan ante un
incremento en el gasto gubernamental en periodos de expansion, y, por el lado de las
exportaciones e importaciones, no importa el estado de la economia, su comportamiento sera
disminuir y aumentar respectivamente.

Auerbach & Gorodnichenko (2017), usan su modelo para Japon donde encuentran
dificultades para estimar el multiplicador por factores como la longitud de los ciclos, factores
poblacionales, que inducen a bajas tasas de crecimiento e inflacion, ademéas de no saberse si
la autoridad monetaria estd a favor o en contra de los estimulos fiscales que podrian
amortiguar su impacto como lo marcan Ilzetzki et al. (2013) y Mustea (2015).

En cuanto a los modelos DSGE, Baxter y King (1992) en un contexto neoclasico, en donde
el gasto del gobierno es estocastico y valorado por los hogares, se concluye que el
multiplicador del gasto puede ser mayor a 1 en el corto y largo plazo. Si se considera un gasto
publico completamente productivo, y, si se incluye en la funcion de produccién, los
resultados del multiplicador pueden estar entre 5 y 13, para valores extremos del pardmetros
del capital publico en la funciéon de produccion, pues aumenta la productividad marginal de
los factores de produccidon y se presenta un crecimiento del consumo y la inversion.
Concluyen, ademas, que el impacto de una politica fiscal expansiva temporal es menor que
una permanente.

Christiano y Eichenbaum (1992) resaltan la importancia de incluir el movimientos
estocasticos del gobierno ya que, segun ellos, mejora el desempeiio empirico del modelo.
Como ampliacion de este punto de referencia, Backus et al., (1994) examinan que pasa en el
escenario de una economia abierta, y encuentran que el multiplicador del gasto fiscal
productivo esta alrededor de 0,17, ya que lleva a una caida consumo y la inversion, siendo
esta ultima més grande, unida a una disminucidn de las exportaciones netas y un deterioro de
los términos de intercambio. Si se junta el choque fiscal con un choque de productividad el
multiplicador estara por encima de 1, debido a que el consumo y la inversion reaccionan mas
que el producto, por lo que se genera una entrada de capitales provocando un déficit
comercial y un posterior superavit. La tabla 1 resume los diferentes resultados sobre el efecto
y magnitud de los multiplicadores en el caso de paises desarrollados.
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Estudio Metodologia Tipo de gasto Multiplicador Otros Resultados Pais(es)
Hay un efecto
expulsion del
(Ramey & Shapiro, VAR Gasto militar + C.OHSLm.lf) ydela Estz.ldos
1998) inversion; y un Unidos
aumento de las horas
trabajadas
Se incrementa el
consumo, mientras
(Blanchard & Perotti, SVAR Gasto en consumo 0.8-0.9 caen las Estados
1999) y en inversion T exportaciones, Unidos
importaciones y la
inversion
(Mountford & Uhlig, re:i;?cliif')(r)ln de Gasto en consumo 074 - 0.65 Respuesta positiva Estados
2009) signo y en inversion ’ ’ del consumo Unidos
STVAR Recesion:1-1,5
(Auerbach & Gasto en consumo Estados
Gorodnichenko, 2012) (Smooth transition y en inversion Unidos
VAR) Expansion: 0-0,5
El consumo, la
Recesion2.3 inversion y el empleo
se ven expulsadas
PSTVAR ante un choque fiscal
(Auerbach & Gasto en consumo ,
Gorodnichenko, 2013) (Panel Smooth y en inversion cuando la econ(‘)r'nla OCDE
transition VAR) E S esta e-n expa‘msmn,
xpansion:0 (e pero incentivadas
incluso <0) cuando se estd en
recesion.
0,8-1,37
Gasto en consumo
(Gasto permanente) Hay una caida en el Estados
(Baxter & King, 1992) DSGE consumo y un alza en Unidos
1,9 la inversion.
Gasto en inversion
(6 =0,03)
Hay una caida
(Backus et al., 1994) DSG,E COTI Gasto en consumo 0,17 . cohr}sumlo yla OCDE
economia abierta inversion, siendo esta
ultima mas grande
Hay un efecto
(De Castro, 2007) SVAR Gasto en inversion 2.5 expulsion en la Espafia
inversion privada

Tabla 1: Multiplicadores fiscales para economias desarrolladas.

En cuanto al caso de paises en desarrollo (Tabla 2), [lzetzki et al. (2013) usando un PSVAR
muestran que el multiplicador para estos difiere altamente de los paises desarrollados. El
multiplicador en paises en desarrollo pareceria ser cero e incluso negativo, resultado
encontrado también por Boiciuc (2015) e Ilzetzki (2011). Esta diferencia, segun los autores,

11



es atribuible a que el gasto publico en paises en desarrollo es transitorio frente a los
desarrollados que poseen un gasto mas persistente. Recalcan, que el tamafo del multiplicador
depende de caracteristicas estructurales de cada economia y de la nocidon que tenga la
autoridad monetaria sobre este gasto, ademas de la dificultad de la politica monetaria (y del
sector privado) para predecir o conocer el comportamiento de la politica fiscal.

El régimen de tipo de cambio es igualmente importante, como era de esperarse. En una
economia con tipo de cambio fijo los multiplicadores son mayores a 1, pues incentiva el
consumo, ya que la autoridad monetaria baja la tasa de interés en 30 puntos basicos, en
promedio, un afio después del choque, en tanto que en un tipo de cambio flexible es cercano
a cero, pues hay un efecto expulsion en el consumo y en la inversion pues la tasa de interés
incrementa en 25 puntos basicos (Ilzetzki et al., 2013).

De igual manera, paises con un nivel alto de deuda publica (>60% del PIB) tendrian
multiplicadores negativos ya que la politica expansiva expulsa el consumo ante la necesidad
del gobierno para hacer ajustes en el corto plazo con el fin mantener la sostenibilidad de la
deuda (Ilzetzki et al., 2013). Asi mismo, el tipo de gasto que hace el gobierno es importante,
ya que el impacto del gasto en consumo es mucho menor al de inversion (Fornero et al., 2019;
Puig, 2014), por lo menos para las economias en via de desarrollo (Ilzetzki, 2011). Por
ultimo, concluyen que en la mayoria de los casos el multiplicador es pequefio y lento o menos
persistente (Boiciuc, 2015), por lo que se plantea la duda del uso de la politica fiscal
discrecional como estabilizador de corto plazo.

Para Hory (2016), la diferencia en el multiplicador fiscal entre paises desarrollados y en via
de desarrollo se debe a otras caracteristicas tales como: la poca efectividad tanto de gasto y
en la gestion de tributacion en las economias en via de desarrollo, derivada de debilidad
institucional; la falta de flexibilidad de la oferta en los paises en via de desarrollo, esto debido
a la falta de la capacidad instalada; y el desarrollo y/o acceso al sector financiero, pues de
esto dependerd la posibilidad de suavizacion del consumo y la facilidad de inversion de los
agentes, y por consecuencia la magnitud del multiplicador, idea apoyada por Amaya, (2019).

Estudios mas regionales como el de Carriére-Swallow et al. (2018), para Latinoamérica y el
Caribe, encuentran que la austeridad en el gasto del gobierno con fines de sostenibilidad
fiscal a largo plazo reduce el producto, el consumo, el empleo y la inversion, ademas de que
notan de que no hay diferencia para los multiplicadores para tiempos de expansion o recesion,
lo que sugiere una naturaleza prociclica en el gasto fiscal y/o la existencia de sinergias entre
el sector publico y privado. Asi mismo, detectan evidencia a favor de la hipotesis de déficits
gemelos, ya que un aumento del gasto lleva a un deterioro de la cuenta corriente gracias a la
apreciacion de la tasa de cambio real, que es el mecanismo de ajuste para economias abiertas.
Concluyen que el multiplicador del gasto esta cercano a 0,9 para este conjunto de paises.
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Fornero et al. (2019) usando un SVAR para la economia chilena encuentran que un choque
en el gasto total, consumo e inversion financiados con endeudamiento tiene un multiplicador
por encima de 1, mientras el de transferencias estd por debajo de ese valor, siempre
acompafiado por una apreciacion de la tasa de cambio real. Puig (2014) realiza el ejercicio
para Argentina, en el que concluye que el multiplicador para el gasto total es de alrededor de
0,18 y es muy lento para afectar la actividad econdémica, en tanto que el gasto en capital es
mucho mayor llegando a 1,03 después de 2 afios. De igual manera, halla que hay una
respuesta positiva en el consumo y en la inversion, atribuible a una politica fiscal prociclica,
y una reaccion negativa en las exportaciones.

Articulos para Colombia como el de Lozano y Rodriguez (2009), encuentran que un choque
de gasto gubernamental aumenta el producto, el consumo, el empleo, la inflacion y la tasa de
interés. El multiplicador del gasto esde 1,12y 1,19, en el corto y largo plazo respectivamente,
aumentando el consumo y la inversion en el corto plazo para luego caer. También encuentran
que el multiplicador de la inversiéon es mucho mas potente que el del consumo, ya que
incentiva la inversion privada. Ademds, muestran que los impuestos directos son mas
distorsionantes que los indirectos pues reducen la inversion. Por otro lado, Restrepo y Rincén
(2006) con un SVAR y un SVEC, estiman que el multiplicador del gasto para Colombia es
de 0,12, y sugieren que, para la muestra que consideran previa a la crisis de 2008, la politica
fiscal es prociclica.

En cuanto al uso de modelos DSGE, Botero et al. (2013), considera el efecto que tiene una
politica fiscal expansiva sujeta a la sostenibilidad de las finanzas publicas en una pequefia
economia abierta, encontrando que el multiplicador del gasto est4 entre 0,35 y 0,4. Mientras
que Rincon et al. (2014) en el modelo FISCO enmarcado en la visién neokeynesiana,
encuentran un multiplicador de impacto del gasto en inversion entre 0,4 y 0,5, con un efecto
positivo sobre la inversion privada.

Finalmente, Gonzalez et al. (2014) modelando un entorno neokeynesiano con agentes no
ricardianos, choques petroleros y reglas fiscales, encuentran un multiplicador de 0.9. Al
contrastar estos resultados con un modelo VAR, obtienen un multiplicador del gasto entre
0,7 y 1,8, resultado atribuible, segtin los autores, a la existencia de los agentes no ricardianos,
que en Colombia parecen ser mayoria. Entre otros resultados, concluyen que el choque fiscal
expulsa la inversion por el aumento de la tasa de interés, hay evidencia a favor de la hipotesis
de déficits gemelos, ya que la tasa de cambio real se aprecia y hay un deterioro de la cuenta
corriente; y que la mejor regla fiscal es tener un fondo de estabilizacion, que ahorre en buenos
tiempos y gaste en malos momentos, ademas de que es la que genera mas bienestar y es
amigable con la politica monetaria.
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Estudio Metodologia Tipo de gasto Multiplicador Otros Resultados Pais(es)
.. Gasto en .
(Boiciuc, 2015) SVAR 0,1-0,12 Rumania
consumo
(Carriére- . . . L.
Evidencia a favor de la Latinoamérica y
Swallow et al., PSVAR Gasto total 0,9 L. e .
hipétesis de déficits gemelos el Caribe
2018)
Gast
asto en 1,49
consumo
(Fornero et al., Una apreciacion de la tasa de .
VAR hil
2019) S cambio real Chile
Gast
. o o-e?n 1,65
inversion
Gasto en
0,18
consumo .
. Respuesta positiva en el .
(Puig, 2014) SVAR . ., Argentina
consumo y en la inversion
Gasto en
. ., 1,03
inversion
(Lozano & Gasto en Aumenta el consumo y la
Rodriguez, SVAR consumo y en 1,12-1,19 inversion en el corto plazo Colombia
2009) inversion para luego caer
t
(Restrepo & SVAR y SVEC cori?lsrri)oen en 0,12 Colombi
Rincén, 2006) Y . y > olombia
inversion
Bot tal., Gast .
(Botero cta DSGE (RBC) astoett 0,35- 0,4 Colombia
2013) consumo
(Rincén et al., DSGE Gasto en Efecto positivo sobre la .
. . ., 0,4-0,5 . ., . Colombia
2014) (Neokeynesiano) inversion inversion privada
, DSGE DSGE:0,9 El choque fiscal expulsa la
(Gonzalez et al., . Gasto en . . .
2014 (Neokeynesiano) y inversion por el aumento de Colombia
) VAR consumo la tasa de interés
VAR:0.7-1,8

Tabla 2: Multiplicadores en economias en desarrollo
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3. El gasto publico productivo en un contexto de equilibrio general

Con el fin de comprender los mecanismos mediante los cuales un choque de gasto publico
productivo afecta el nivel de producto y cuantificar el tamafio del multiplicador teérico para
Colombia, se desarrolla un modelo DSGE para una economia cerrada con planeador central.
La ventaja de usar este tipo de modelos frente al uso de la econometria tradicional es que
estos ultimos se quedan cortos a la hora de evaluar cambios en politicas o en el entorno
econdmico ya que se valen de informacion historica, por lo que los DSGE son mas versatiles
a la hora de adaptarse a nuevos entornos sin la necesidad de conocer la historia de las
variables (Arango, 2009).

Sin embargo, una de las desventajas para el calculo de multiplicadores fiscales por esta via,
segiin Ramey (2011), es que los multiplicadores fiscales podrian ser mayores a los obtenidos
a partir de estos modelos, ya que estos asumen que la economia parte de un estado estable en
donde se utilizan todos los factores de produccion, y no de una posible situacion en la que
€so no ocurre, por lo cual el gasto fiscal seria mas beneficioso para la economia.

En concreto, se considera una funcioén de utilidad aditivamente separable en el consumo y
ocio:

Ug = InC, +0In (1 —ny) 3)

Por otro lado, la funciéon de produccion es de tipo Cobb-Douglas, tal como lo presentan
trabajos de Baxter y King (1992) y Aschauer (1989). Esta funcion presenta tres factores
productivos: capital privado (K;), capital publico (G;) y horas totales de trabajo (n;); con
rendimientos constantes a escala y con progreso aumentativo de trabajo (X;):

Yy = Athath(tht)l_a_y (4)
Donde A, es el factor tecnologico que sigue un proceso autoregresivo de orden 1:
In(Ap) = paln(Ac_1) + efyy, con efy ; ~N (0, 07) (%)

La incorporacion del capital publico en la funcion de produccion genera una diferencia frente
a los demas trabajos que consideran Unicamente el gasto corriente, pues segin Aschauer
(1989), de esta manera se deberia tener un impacto mucho més grande en el producto al
afectar positivamente la productividad marginal de los otros factores de produccion,
estimulando la inversion privada y el consumo, diferente al efecto expulsion radical de un
gasto en consumo.

La identidad macroeconémica (eq. 6) solamente contempla consumo, inversion privada y
publica, es decir, el gobierno solo participa en la actividad econdmica de manera productiva
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proveyendo capital. La inversion privada evolucién conforme a la ecuacion (7), donde se
asume ademas la existencia de costos de ajuste de capital.

_ _ _ X L2
Kevn = I + (1= K, = 22 (kyyy — k) )

Con el fin de poder determinar los efectos de un aumento inesperado de la inversion publica,
se incorpora un choque a la ley de acumulacion de capital publica con ajuste de capital.
Siguiendo a Greenwood et al. (1988):

Geyr = 1g:(1+ f) + (1 = 8)G, — 22 (grar — 90)? )

2
Donde f;, es un choque a la inversion publica que sigue un proceso autoregresivo de orden
I:

In(f) = pin(fo_y) + €y, con el ,~N (0, 37 )

Es facil notar que si se reemplaza G;,, en la funcidon de produccion justamente en t + 1, el
choque estocastico f; funciona como un salto en la productividad marginal del capital publico
producido en t que se hace visible en t + 1 , que, a su vez, termina elevando el producto
(Greenwood et al., 1988).

Con esta estructura, el planeador central debe maximizar:

E, z BL[InC, + 6 In(1 — n,)]

Sujeto a:
¢ X
2

_ ¢ - X, 2
Gy =1 (1+f)+ (1 —-8)G, — T(gt+1 - Jt)

Kiy1 =1 + (1 - 5)Kt - (kt+1 - kt)z

Y, = Ath{th(tht)l_a_y

Dado que X, crece de manera deterministica es necesario normalizar las variables del modelo
para hacerlo estacionario, excepto n.. Para lo cual, definimos las siguientes variables como
unidades eficientes:
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Yt. _&.i:I_t.i :&.k :&. :&
Primero, agregamos la restriccion de recursos. Para ello, las ecuaciones (4), (7) y (8) rem-
plazamos en (5). El resultados es:

ALK Gg/ (tht)l_a_y

Gt+1 . (1 - 5)Gt
A+f A+f)

¢ X
2

=C+ Ky — (1=K, +

¢ Xe* (Ges1 — 9e)?
2-(1+ 1)

(kerr —ke)® +

e e g . X C ey,
Dividiendo por X;, y definiendo % = 1+ x, = Y, entonces la restriccién presupuestal
t

puede escribirse como:

a V., 1-a-y
Ackigin,

¢

9
= Ce+ Vekess — (1= Ok + 5 (ke —k)® + ¥ -

A+ f)

It ¢ (Ges1 — gt)z
AT Tz AR

De igual manera con la funcién de utilidad,

[oe]

E, z Bt [In(c,X,) + 6 In(1 —n,)]

t=0
Be ) B lin(ed) + In (X)) + 0 In(1 = 1))
t=0
Se puede usar el hecho que X; = ¥,*, suponiendo que X, = 1. En consecuencia,
B Y Bt lin(e) + 0 In(1 = n)) + In (1]
t=0
El problema queda entonces expresado como:
max E; z Bt lin(c) + 0 In(1 —ny) + In (yH)]
t=0

Sujeto a,
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Atkggl/ng_a_y
It+1
aT+

(0]
=Cp + Vakerr + E(kt+1 - kt)z — (1 =8k, +

It é(Ge+1 — gt)z
A=t a5

Las condiciones de equilibrio respecto a ¢;, ¢, K¢y1, ge+1, r€Spectivamente, son:
—=A (10)

0 ——
— =1 —a—p)Akfgin """ (11)

1—Tlt -

Aelve + @Ukers — k)] = BAsa [@AckET gl ey | + (L= 8) + ¢y — kerr)] (12)

Vx (Gt+1=9t)y _ [ a v-1_1-a-y (1-8) ¢ (Gt+2—9t+1)
Al TP 17 Bl [YAmakenGen e~ T i ST (13)

Reemplazando (10) en (11), obtenemos:

Y, 1-a-y
ct Ackfgin, 1
(1 - —y)Aekdoin 7 1

1—nt - Nng 7]

(14)

La disyuntiva entre consumo y ocio depende productividad marginal del trabajo y de la
preferencia por el ocio, asi, cuanto mayor es la productividad marginal del trabajo (la
preferencia por el ocio) habrd mayor (menor) consumo. Notese que el gasto publico, al
afectar la productividad marginal del trabajo, afecta el trade-off entre consumo y ocio.

Por otro lado, el cambio en la decision entre consumo presente y futuro va a depender de la
evolucion de productividad marginal neta de los capitales y del costo del ajuste del capital.
Por lo tanto, a un mayor costo de ajuste de capital o una mayor productividad marginal neta
del capital implicard un mayor incentivo al ahorro lo que hace que el consumo presente sea
menor. Para el caso del capital privado, reemplazando (10)enty t + 1, en (12):

Ct+1 ﬁ _ 1—q—
= k&tgl Y+(1-6 ki, — k
¢ Vet dkery — Ky (@A ki G +( )+ Pkt — keyd)]

Usando el hecho de que @A, k&gl nirs ' — 8 = Try1xs es decir la productividad
marginal neta del capital, se obtiene:
Ut o [T g+ Pk = Kia)] (15)

Ct Yt d(ker1—ke)
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Nuevamente, el gasto publico afecta la decision de consumo y ahorro al modificar la
productividad marginal del capital.

De manera analoga para el caso del capital publico (13),

Cry1 _ B VA k® g -1p1-a-y (1-96) +¢(9t+2 — Jr+1)
cc(+f) Vet d(Ges1 — 9e) PRI T 1+ fr41) (1 + fre1)

Multiplicando por (1 + f;;;) a ambos lados, y usando nuevamente el hecho de que

1.1
VAt+1kt+1gZ+1 nt+f V-6 = Tt+1,9
fta = A [1 + Tep1g + frer )’At+1kt+1g ey U+ d(Ges2 — gt+1)]
¢ Yat 0Ger1 — Gr) 9 b1 e
At
1+ fie1)
) 1.1
Y sitii1,g + fren - )/At+1kt+lgt]:/+1 nt+f V= = Riy1,9
crr1 _ (1+fp) . B

et  (A+fes1) Vx+d(gre1—ge) [1 + Rt+1'g + ¢(gt+2 B gt+1)] (16)

Ahora igualando (12) y (13),

(1+fe+1) 1.y _l-a-y .
yx+¢(k:11_kt) ’ [“At+1kt+119t+1nt+1 +1-6+ ¢kesz — kt+1)] =

(1+/) 1.1
]/x-l-d)(gt_:l_gt) [VArs1kEaglinery |-+ fir)) + 1= 8 + ¢(Graz — gern)] (17)

Esta igualdad muestra que la eleccion optima de cada capital en cada periodo se daré en el
punto en el que sus productividades marginales sean iguales corregidos por sus costos de
capital, teniendo en cuenta los posibles choques de inversion publica.

Llevando a estado estable se llega a que,

o= (18)
Es decir, la relacion de largo plazo entre el capital privado y publico va a depender del ratio
de sus elasticidades. El planeador central va a elegir combinaciones de capital hasta que sus
productividades marginales se igualen, ante una tasa de depreciacion idéntica para ambos
capitales. Por lo tanto, un aumento inesperado de inversion publica que genere acumulacion
del stock de capital publico traerd consigo una caida en el acervo de capital e inversion
privada inicialmente, pues son recursos que el planeador central deja de asignar a un sector
para asignarlos en otro. Sin embargo, en la convergencia hacia el estado estable, en donde se
debe respetar la relacion de largo plazo, debe haber un incremento en el stock de capital e

19



inversion privada, ya que gracias a que el acervo de capital del gobierno hace que el capital
privado sea mas productivo, hay una mayor demanda de factores productivos privados.

Ahora, incorporando (11)entyt+ 1,a(12) y (13) se llega a,

1-a—
(1—a—y)Atk?g}t/nt 4

(1-n¢4q) B n
= 1+ + ok, — k . £ — 1
(1-n¢) Vx+¢(kt+1_kt)[ vk T Pz = keva)] (-a-)Ars1kE19Y, ni &Y (19)
nt+1

1-a—
(1—a—y)Atk‘tzg¥nt+1 4

n¢

A-7ner1) _ a+f) B
(1-nyg) (A+fe+1) Vx+d(Ge+1—90)

[1 + Rep1g t d (G2 — gt+1)] :

1—a—
(-a-V)Acp1kfgl iy |

nt+1

(20)

Las ecuaciones (19) y (20) dictan que la eleccion entre ocio presente u ocio futuro dependera
de la ecuacion de Euler y de la relacion entre las productividades marginales presente y
futura, asi a mayor productividad marginal del trabajo en t + 1 o productividad marginal neta
del capital, hara que se disminuya tanto el ocio como el consumo presente, mientras aumenta
el empleo, pues habra mayor costo de oportunidad que incentiva a los agentes a trabajar. En
el caso del capital publico, el choque de inversion del gobierno hace que la productividad
marginal del trabajo sea mayor pues cada unidad de trabajo interactia con mas unidades de
capital.

a) Calibracion

La tabla 3 presenta los valores de los pardmetros usados en el modelo DSGE. El ponderador
del ocio en la funcion de produccion 6, fue calibrado para que los agentes trabajaran el 33%
del tiempo disponible; y, y B, representan la tasa de crecimiento del progreso tecnico
aumentatico de trabajo y el factor de descuento, respectivamente, fueron graduados para que
fueran consistentes con los datos observados.

Por su parte ¢ es el costo de ajuste de capital, que es el promedio de las desviaciones estandar
del logaritmo de las inversiones, siguiendo a Mendoza (1991). ps es el parametro de
persistencia del choque de inversion publica, se obtuvo con la estimacion de un AR(1) de las
desviaciones del filtro de Hodrick y Prescott de la inversion publica. o5 es la magnitud del
choque de inversion publica que para hacerlo comparable con el modelo empirico se le
impuso un valor de 0,01. Por ultimo, a y ¥, son los pardmetros de la funciéon de produccion
y su estimacion se presenta a continuacion, al igual que el valor de la depreciacion § .
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Parametros Valor numérico

a 0,2856
y 0,0564
B 0.9895
6 1,9

6 0,01089
Y 1,0075
Pr 0,7514
of 0,01

] 0,27

Tabla 3: Parametros del DSGE.

Uno de los problemas con la calibracion esta asociada con la estimacion de los parametros
de la funcion Cobb-Douglas, ya que se requieren ambos tipos de capital por separado. Para
esto primero obtuvieron las series de inversion publica y privada de las cuentas econdmicas
integradas del DANE bases 2005 y 2015. Se empalmaron los datos y se trimestralizaron
usando el método Chow-Lin maxlog, junto con las horas por trabajador (Figura 6). Por
ultimo, se deflactaron empleando el indice de precios de la inversion total y el promedio de
estay el indice de costos a la construccion pesada del DANE para la inversion privada (Figura
7) y publica (Figura 8) respectivamente.

Para el capital inicial, se calcul6 el ratio PIB/capital total calculado con lo datos de la Penn
World Table 9.1, para asi usar la misma proporcion con los datos de las cuentas nacionales.
Con el capital total para el primer periodo, se encuentra el capital privado y publico inicial
ponderando por la participacion que tiene cada inversion en la total. Después, se usa la ley
de acumulacion de capital usando una tasa de depreciacion 4,43% anual o de 0,01089%
trimestral (§) para ambos capitales, pensando en que la suma de los capitales debe ser igual
al total®.

Para la estimacion de los parametros de la Cobb-Douglas, no se pueden incluir los dos
capitales al mismo tiempo dado que son una combinacion lineal lo cual es un problema de
multicolinealidad. Para resolver esta dificultad, se propone entonces considerar que el capital
total es su vez una Cobb-Douglas, con rendimientos constantes a escala que se compone de
capital privado y publico:

2 Ampliacion en el anexo
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Ktotal,t = Ktl_”GZT (21)

KT)

total,t

= (KGO (22)

Donde m y 1 — m son la participacién promedio que tiene cada capital en el total para el
periodo considerado, siendo 16,5% y 83,5% respectivamente. Aplicando logaritmos,
incorporando la forma funcional de 4, y corrigiendo autocorrelacion de primer orden como
lo sugiere Aschauer (1989), se estima?:

InY, =c+{t+n[(1—n) -InK;, +m-InG; ]+ (A —n) - InN; +u +9 - u,—, (30)
Asi, los parametros a y ¥ son 0,2856 y 0,0564 respectivamente®.

b) Resultados

Los resultados en el estado estable y las relaciones de largo plazo son:

Variable E:tt:gﬁ:
Producto y_Sss 0,96
Inversion Privada 1 ss 0,174
Inversion Publica ig_ss 0,034
Horas de Trabajo n_ss 0,33
Consumo C_ss 0,656
Capital Privado k ss 9,43
Capital Publico g ss 1,86
Precio Sombra lambda_ss 1,52
Choque de f 1
Inversion Publica
Tabla 4: Valores de Estados Estable
Ratio Datos Modelo
Consumo/PIB 68,22% 68,25%
Inversion Privada/PIB 18,43% 18,07%
Inversion Publica/PIB 3,25% 3,57%
Capital Privado/PIB 9,82 9,82
Capital Publico/PIB 1,94 1,94
Capital Publico/Capital Privado 19,71% 19,74%

Tabla 5: Relaciones de largo plazo. Ratios trimestrales

3 Ampliacion en el anexo
* Tabla 6
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Tal como se muestra en la tabla 5, los ratios son empiricos y arroja el modelo teorico. La
calibracion logra replicar los datos con gran precision en todos los casos, excepto en las
inversiones y esto se puede deber a que en la realidad pueden tener tasa de depreciacion
diferentes o a que se uso deflactor mas grande de lo que deberia ser.

Ante un choque de inversion publica en una economia cerrada con planeador central, (Figura
1), se elevan la cantidad de horas trabajadas pues se prevé un costo de oportunidad del ocio
mas alto en el futuro tal como lo muestra la ecuacion (18), junto con una caida en el consumo
en el presente ya que se encarece en términos de consumo futuro, por el aumento en la
productividad marginal del capital privado. Paso seguido, hay un segundo aumento en el
empleo ya que la acumulacion de capital publico hace mas productivo el factor trabajo,
momento en el que el consumo se ubica por encima de su estado estable, pues la
compensacion futura por el sacrificio del consumo presente debe ser mayor para que existan
incentivos al ahorro, resultado similar al de Baxter y King (1992).

Como se esperaba, el choque de inversion publica causa un efecto expulsion de la inversion
privada, ya que el planeador central dedica mas recursos a la formacion de capital publico
que privado comparado con su relacion de largo plazo. En su trayectoria hacia el estado
estable, tanto la inversion como el capital privado crecen por encima de este, por que, al igual
que pasa con el empleo, el capital publico hace mas productivo al capital privado, lo que
incentiva la inversion privada.

Choque de Inversiéon Publica
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Figura 1: Choque de inversion publica. DSGE
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Para el calculo de los multiplicadores se parte de los IRFs del PIB y de la inversion publica,
se normalizan buscando que el choque de inversion publica sea igual a 1 en el periodo 0 y

. .. . PIB ,
posteriormente se multiplica el vector resultante por el ratio g due segin los datos, es 30,7.

De esta manera, el multiplicador de impacto es de 0,18 y el acumulado es 0,5 para el primer
afno.

4. Una estimacion del multiplicador del gasto publico a partir de un modelo
SVAR

La representacion de un VAR es:
Agxy = A(L)x;_, + Be; (31)

Donde A, es la matriz de efectos contemporaneos entre las variables incluidas que se
encuentran en el vector x;, que en este caso son inversion publica, producto interno bruto
(PIB), empleo, consumo ¢ inversion privada; A(L) corresponde a la matriz de rezagos, B es
la matriz que recoge las relaciones lineales entre los choques estructurales y los de la forma
reducida; y e; es el vector de choques estructurales que no estan correlacionados entre si y
estan idéntica y normalmente distribuidos (E(e;) = 0,E(ece’) = Z,,, E(eres’) =
Oparas # t).

Para pasar a un SVAR, se multiplica (31) por la inversa de la matriz A, (4, "):
xe = C(L)x + piy (32)

Donde C(L) = Ay **A(L) y p = A" * Be,. u, es vector de choques en su forma
reducida con las mismas caracteristicas de e;, pero permite relaciones contemporaneas. Asi,
la relacion entre los vectores de choques o innovaciones es:

Aope = Bey (33)

Para un modelo VAR recursivo, como el que se estimard, se necesita que la matriz 4, sea
triangular inferior, la matriz B sea una matriz identidad y la matriz de varianzas y covarianzas
(Z¢,) debe ser diagonal. Para ello, es necesario imponer restricciones asumiendo que no todos
los choques estructurales afectan contemporaneamente a las variables lo que es una ventaja
del uso de los SVAR frente a su forma reducida, ya que se reflejan relaciones que son mucho

mas cercanas a la teoria economica y es mas efectivo en identificar choques no anticipados
(Ilzetzki, 2011; Ilzetzki et al., 2013).

Una ventaja de la forma reducida frente a la metodologia de Blanchard y Perotti (1999) es
que no se asignan parametros de manera exdgena, ya que para un SVAR de 5 variables se
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impondrian 9 parametros para poder alcanzar la identificaciéon. De igual manera, estos son
modelos que no imponen supuestos muy fuertes o restrictivos sobre el comportamiento de
los agentes como lo puede hacer un DSGE, sin embargo, la calidad de los datos, las variables
incluidas y su orden en la matriz A, afectan el resultado final (Boiciuc, 2015).

Tal y como se acaba de mencionar, las restricciones sobre 4, deben ser hechas a la luz de la
teoria econdmica, por lo que el orden de las variables sera: inversion publica, PIB, empleo,
consumo e inversion privada:

e La inversion publica no se vera afectada por ningun choque estructural.

e El producto solo se vera afectada por los choques de inversion publica.

e Un aumento en el producto vendria acompanado por una mayor utilizacion de
empleo® por lo que esta variable viene debajo del PIB.

e Las decisiones de consumo responderan contemporaneamente a choques de
inversion publica, PIB y empleo.

e Lainversion privada sera la variable mas enddgena de todas.

1 0 0 0 0 Jrtge] 11 0 0 0 O[¢st
—ayg 1 0 0 0 ||Hye 0 1 0 0 off6re
Anig  —Any 1 0 0 |[[Hac|=]0 0 1 0 Off€nc]| (34)
Qcrg —QAcy —Qcn 1 0 Hct 0 0 0 1 O}]€ct
aIpIg alpy Arpn —Qjpc 1 Hipt 0 0 0 0 1dLémn:

Se consideran datos de frecuencia trimestral entre 2005 y 2018. Las variables de PIB (Figura
3)S y consumo (Figura 4) se obtienen de las cuentas nacionales reales desestacionalizadas
proporcionadas por el DANE; el empleo (Figura 5) se obtiene de forma desestacionalizada
de la gran encuesta integrada de hogares (GEIH) del DANE y las horas por trabajador de la
Penn World Table 9.1.

Para hacer comparable los resultados con el DSGE, las variables se expresan como
desviaciones logaritmicas de su tendencia usando el filtro de Hodrick y Prescott. Inicialmente
se estima un VAR con las 5 variables y sin constante siguiendo a Fornero et al. (2019), ya
que la media de las variables es 0. Se eligen 3 rezagos siguiendo los criterios FPE y HQIC,
(Tabla 7) que sugieren ausencia tanto de autocorrelacion (Tabla 8) como de efectos ARCH
(Tabla 9), propiedades que va a heredar el SVAR.

Teniendo una adecuada especificacion, se procede a estimar el SVAR y sus impulso
respuesta con intervalos de confianza del 68% de confianza como lo hace (Blanchard &
Perotti, 1999). Un gasto del gobierno productivo estimula el producto (Figura 2), que en este

5 Los resultados son robustos al uso de las horas totales.
® Figuras en el anexo

25



caso, es significativo en el primer periodo para luego no serlo, hasta los periodos
comprendidos entre el 10 y el 13, conforme con trabajos como el de Ilzetzki et al. (2013) y
Boiciuc (2015) para economias emergentes, en donde el efecto del gasto publico es lento. A
diferencia de un gasto publico no productivo, el incremento en el empleo es causado de un
aumento en la demanda laboral, lo que trae como consecuencia un aumento significativo para
el primer periodo en el consumo, efecto similar a lo que reporta De Castro (2007).
Finalmente, la respuesta en la inversiéon privada no es concluyente, ya que no es
estadisticamente diferente de cero en ningun periodo a excepcion del periodo 10 en donde es
ligeramente positivo, por lo que no hay evidencia de la existencia de sinergias o un efecto
expulsion de la inversion privada, conclusion similar a la de Lopez (2020).
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Figura 2: Choque de inversion publica. SVAR

El célculo de los multiplicadores del SVAR, se basara en Lopez (2020). De igual manera,
teniendo las IRFs del PIB y de la inversion publica, se normalizan y se multiplica el vector

resultante del producto por el ratio %. Como resultado, el multiplicador de impacto es de

0,83 y el multiplicador acumulado es cercano a 0 para el primer afio
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5. Conclusiones

En este trabajo se usaron las metodologias de SVAR y DSGE para calcular el multiplicador
del gasto publico productivo en Colombia, se encuentra que los multiplicadores de impacto
son 0,83 y 0,18 respectivamente, diferencia atribuida a la existencia de rigideces en la
economia colombiana, que difieren de los supuestos de la teoria neoclasica. La ventaja de
incluir el gobierno como agente que provee capital es que genera una dindmica diferente que
cuando se considera un simple ente que excluye de recursos al sector privado, sino que puede
llegar a generar un efecto positivo en ellos.

Hay multiples razones por las que los multiplicadores son sustancialmente diferente.
Inicialmente la nocidon de un multiplicador fiscal nace de la teoria keynesiana, en donde hay
un contexto de rigideces en los mercados y oferta con capacidad ociosa, que difieren de los
supuestos de un modelo neoclasico, con competencia perfecta y precios flexibles, que
permite que los mercados se ajusten de inmediato a cambios en el entorno econémico. La
importancia de esta diferencia radica en que a mayores rigideces de precios, el efecto
expulsion inversion serd menor, por lo tanto, el multiplicador serd mayor; y que como lo
menciona Ramey (2011) el éxito de un gasto gubernamental radica en la facilidad con la que
genera empleo, por lo que si el mercado laboral que presenta rigideces derivadas de salarios
por encima del de equilibrio o regulaciones que impiden la contratacion tendran un efecto
negativo sobre el impacto del gasto del gobierno en la actividad econémica. Asi mismo, la
capacidad ociosa es un supuesto que puede inflar el multiplicador pues, puede que en realidad
es muy militada o no existe, como en los modelos neoclésicos y como dice Hory (2016) para
los paises emergentes.

Otra posible causa de la diferencia entre los multiplicadores tedricos y empiricos es la no
diferenciacion de la fase del ciclo en el modelo de equilibrio general dinamico, ya que si la
economia esta por debajo de su nivel potencial el gasto fiscal tendria mayor impacto en la
economia como lo encuentran Ramey (2011) y Auerbach y Gorodnichenko (2012).

Por ultimo, el supuesto de economia cerrada en el modelo tedrico es un factor que deberia
aumentar el impacto del gasto publico en la economia. Si se toma en cuenta el criterio de
Ilzetzki et al. (2013) de economia cerrada, donde la suma de importaciones y exportaciones
representan menos del 60% del PIB, se puede concluir que el supuesto de economia cerrada
no es muy alejado de la realidad econémica de Colombia, pues segun datos del banco
mundial, para el periodo considerado, la media de lo que representa el comercio internacional
en el PIB se encuentra por debajo del 40% (Figura 3), lo que termina agrandando el
multiplicador.

Este ejercicio sirve como punto de comparacion para futuros trabajos ya tengan otros
supuestos como precios pegajosos o economia abierta, que puedan hacer que el multiplicador
aumente o sea mas pequeflo. Para proximas investigaciones seria interesante revisar la
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robustez de los resultados en el mismo entorno neoclasico pero considerando las variaciones
de funcion de utilidad no separable o persistencia de habitos y examinar que pasa cuando el
gasto y/o el capital publico entra en la funcion de utilidad.
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Anexos

Parametros Cobb-Douglas

En las cuentas nacionales la formacion bruta de capital corresponde a la sumatoria de la
formacion bruta de capital de las ISFLSH (instituciones sin fines de lucro que sirven a los
hogares), los hogares, gobierno, sociedades financieras y sociedades no financieras,
discriminacién que se encuentra en las cuentas economicas integradas del DANE con el
problema de que estdn publicadas de manera anual y a precios corrientes. Las cuentas
econdmicas integradas tienen dos bases: 2005 y 2015, que coinciden en 3 afios: 2014, 2015,
2016; por lo que fue posible que se empalmaran las series. La inversion privada se calcula
como la inversion total menos la publica. Para homogeneizar la frecuencia series se opto por
trimestralizar las inversiones y las horas por trabajador. Para esto, se aplica el método Chow-
Lin maxlog, usando como referencia el comportamiento del PIB y de la inversion total
desestacionalizada a precios corrientes en el caso de inversion privada, ya que es mas del
80% de la total. En el caso de la inversion publica, se tomd en cuenta la dindmica del consumo
del gobierno a precios corrientes, y para las horas por trabajador la evolucion de la serie de
ocupados.
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A continuacion, se deflactaron las series ya trimestralizadas. Para esto, la inversion privada
se deflacta usando el indice de precios de la inversion total, mientras que para la inversion
publica se cre6 un deflactor que consiste en una promedio entre el deflactor de la inversion
total y el indice de costos a la construccion pesada del DANE, puesto que el gasto en capital
del gobierno es mas intensivo en construccion.

El principal problema a la hora de conseguir una serie de capital es determinar cual es el
capital inicial. Para esto, se us6 la Penn World Table 9.1 para encontrar el ratio capital/PIB,
sin diferenciar entre capital publico ni privado, para 2005 seglin sus datos, y asi usar esa
misma proporcion en los datos de las cuentas nacionales. Con el capital total inicial para el
primer periodo, se encuentra el capital privado y publico del primer periodo ponderando por
la participacion que tiene cada inversion en la total. Después, para encontrar el capital en los
siguientes periodos se usa la ley de acumulacion de capital usando una tasa de depreciacion
4,43% anual o de 0,01089% trimestral para ambos capitales, pensando en que la suma de los
capitales debe ser igual al total.

Para la estimacion de los parametros de la Cobb-Douglas, no se pueden incluir los dos
capitales al mismo tiempo dado que son una combinacion lineal lo cual es un problema de
multicolinealidad. Para resolver esta dificultad, se propone entonces considerar que el capital
total es su vez una Cobb-Douglas, con rendimientos constantes a escala que se compone de
capital privado y publico:

Ktotal,t = Ktl_”GZT (21)
Ktnotal,t = (Ktl_nGZ“T)n (22)

Donde m y 1 — m son la participacion promedio que tiene cada capital en el total para el
periodo considerado, siendo 16,5% y 83,5% respectivamente. Aplicando logaritmos,

n-In (Keotare) =1 - [(1— 1) - InK, + 7 - InG] (23)

Asi de una Cobb-Douglas convencional,

Y, =A; Ko N (24)
Sustituyendo (22) en (24),
Y, = A, - (K "GF)" - N7 (25)
Aplicando logaritmo,
InY, = In4; + 1 - nKeorqre + (1 — 1) - InN, (26)

Reemplazando (23) en (26),
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InY, =mA, +n-[(1—n) -nK; + - InG,] + (1 —n) - InN; (27)
Asumiendo la forma funcional de A; de Aschauer (1989):
A, = ¥t
InA; =c+{t (28)
Incorporando (28) en (27),
InY;=c+{t+n-[(1—n) -InK; +m-InG,)]+ (A —n) - InN; +u; (29)
Corrigiendo autocorrelacion de primer orden, igualmente sugerido por Aschauer (1989),

InY, =c+{t+n[(1—n) -InK, +m-InG; ]+ (A —n) - InN; +us +9 - u;—, (30)

6lnYt _ . _

ame, — 1 (M =v (31
alnYt _ . _ _
g, — 1AM =a (32)

Donde y y a son justamente los parametros de la Cobb-Douglas.

Los resultados de la regresion son:

(1)
Variables ly
In 0.658***
(0.0737)
lktotal 0.342%**
(0.0737)
v-u 0.823%*
(0.0928)
Trimestre 0.00308***
(0.000291)
Constante -4, 157*%*
(0.177)
Observaciones 55

Errores estandar en parentesis
skokok p<0-01, % p<0.05, * p<0_1

Tabla 6:Regresion de la ecuacion 30. ly:logaritmo natural del PIB, In:logaritmo natural de la horas totales trabajadas
(horas trimestrales por trabajador x ocupados),lktotal:logaritmo natural del capital total (capital privado+-capital
publico), v-u:errores rezagados.

Aplicando (31) y (32),
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Figura 3: PIB real trimestral desestacionalizado
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Figura 4: Consumo real trimestral desestacionalizado
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Figura 5: Ocupados trimestral desestacionalizado
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Figura 8:Inversion publica real desestacionalizada

Selection-order criteria

Sample: 200692 - 2018q4 Number of obs = 51
lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
1 759.601 . 25 . 0.000 -28.808 -28.446 -27.8609*
2 792.601 65.999 25 0.000 0.000 -29.122 -28.398 -27.228
3 828.283 71.364 25 0.000 1.1e-19* -29.541 -28.4549*  -26.700
4 855.101 53.636 25 0.001 0.000 -29.612 -28.164  -25.824
5 881.967 53.732* 25 0.001 0.000 -29.685* -27.876 -24.950

Endogenous: ighp yhp nhp chp iphp

Exogenous:

Tabla 7: Seleccion de rezagos VAR. ighp: inversion publica como desviaciones del filtro HP, yhp: PIB como desviaciones
del filtro HP, nhp.: empleo como desviaciones del filtro HP, chp: consumo como desviaciones del filtro HP, iphp: :
inversion privada como desviaciones del filtro HP.
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Lagrange-multiplier test

lag chi2 df Prob>Chi2
1 32.190 25 0.153
2 33.513 25 0.119
3 22.622 25 0.600
4 31.863 25 0.162
5 19.275 25 0.784
6 6.532 25 1.000
7 18.842 25 0.805
8 29.901 25 0.228
9 31.599 25 0.170
10 22.953 25 0.580

HO: no autocorrelation at lag order

Tabla 8: Test LM para Autocorrelacion

Variable ighp yhp nhp chp iphp

Prob>Chi2(24) 0.3458 0.9118 0.8987 0.9159 0.9778

Tabla 9:Prueba Portmanteau (Q)
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