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1. Objetivo:

* En este trabajo se valoran los efectos macroeconomicos de la politica fiscal en
Colombia, a través de un modelo VAR estructural (efectos de corto plazo). El
Periodo de analisis cubre 1980 a 2007

» Desde la perspectiva fiscal se evaluan los efectos del:
— Gasto del gobierno general (g, ) y de sus principales componentes (consumo
publico e inversion publica)
— Impuestos del gobierno general (t, ); y sus principales componentes
(directos e indirectos)
* Desde la perspectiva Macro, se evaliian los efectos sobre:
— EIPIB (y,) y sus componentes de demanda Consumo priv. (c,) e Inversion
priv. (i)
— Lainflacién (z, ) y las tasas de interés de C.P. (r,)

Empleo (n,) y los salarios (w, )
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Motivaciones:

[+ Desde el punto de vista empirico, los efectos macro de la pol-fiscal en Colombia
no ha recibido suficiente atencion entre los analistas [SVAR Restrepo-Rincon-
06; Leigh-FMI (2008) OLG-Economia abierta]

* Eluso del SVAR para valorar los efectos dinamicos de corto plazo de la pol-
fiscal ha sido recomendado en numerosos trabajos: Blanchard and Perotti
(2002); Fatas and Mihov (2001); Perotti (2004); Perotti (2007); Caldara and
Kamps (2008); entre otros.

» Datos: Elaboracion e una base da datos trimestral para el gobierno general en
base de registro de causacion (aprox.), la cudl es coherente con el resto de las
variables macroeconomicas.

+ Las reformas permanentes en la tributacion y en los principales programas de
S gge %, gasto....reflejan cambios discrecionales de la politica fiscal
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2. Revision de la Literatura

* Los efectos dinamicos de la pol-fiscal a través de SVAR se ha analizado
especialmente los paises industrializados (y algunos emergentes) en los 00s:

Industrializados:

* Blanchard & Perotti (1era version1999, publicado 2002): 3VAR(g, , y, .1, ); Datos
de la postguerra-U.S.

* Fatds & Mihov (2001). 5VAR(g,, y, ,t,, m, I}); Datos U.S:1960-96

* Perotti (2004): 5SVAR; 5-OECD (U.S, Céanada, Australia, Alemania, U.K)

* Gali, Lopez &Vallés (2005): 4VAR (g, , y, .c, , def,): Datos U.S. 1954-03

* Giordano, et al (2005): 7-VAR-Italia

* Biau-Girard (2005)-Francia

*  De-Castro (2006) 5-VAR-Espana; Heppke-Falk, Tenhonfen, and Wolff (2006)
5-VAR Alemania; Caldara and Kamps U.S.(2008) SVAR-U.S
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Principales hallazgos (industrializados)

* Se ha confirmado los efectos expansionistas del gasto , aunque con diferente
grado y nivel de persistencia (g, — y, ). Efectos de tipo Keynesiano

* Los multiplicadores del gasto en el CP/MP oscilan entre = 1 (B&P-02) y > 1
(Fatas & Mihov, 2001).

* En la mayoria de los trabajos el gasto tiene un efecto expansionista sobre el
consumo privado (g, — ¢, ). No se confirma la vision neoclasica (estandar y
modelos de RBC) sobre efectos contraccionistas de la expansion de g, (modelos
de equiv. ricardiana)

* Hay evidencia encontrada sobre los efectos del g, sobre la inversion: (g,— i,).
en unos se contrae (vision neoclasica, B&P), en otros se expande (efecto
acelerador a través del producto) y en otros no es conclusiva.

* No hay consenso sobre los efectos de cambios en los impuestos: (1, — ¥, ).

» No hay pleno consenso sobre los efectos positivos de g, sobre la inflacion (r,),
las tasas nominales de interés (7, ), el empleo (r,) y caida en los salarios reales
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Revision de la Literatura (Emergentes)

Cerda, Gonzalez and Lagos (2005): 3-VAR (g, , y, ,t,) Chile

Stikova (2006): 3-5-VAR Reptiblica Checa

Restrepo and Rincon (2006): 3-VAR (g, , », .1, ) Chile y Colombia (SPNF)
Campo (2007): 3-VAR (g, , y, ,t,) Colombia (GNC)

Algunos resultados (Colombia)

Se confirman los efectos expansionistas del gasto (g, — y, ). Efectos de corte
Keynesiano

Restrepo y Rincon: Multiplicadores del gasto en Chile = 1,37 y para Colombia
=0,17. Los efectos acumulados sobre el PIB son permanentes

Los efectos de cambios en los impuestos son no-significativos: (g, — 7,)y
tienen el signo contrario

Campo, no ofrece estimaciones de los multiplicadores

&

o
',

Base SVAR
nchard & Perotti
UTSIVO

Conclusiones

3. Datos t Metodologia:
Modelo Base 5-VAR (g, , ¥, ,t,, m,. 7,): Datos trimestrales: 1980.01 - 2007.04

PIB (y).

Gasto del Gobierno General (g,): Consumo + Inversion

Ingresos Netos de Transferencias del Gobierno General (t,): ID+II-Transf SS
Inflacion (m,): IPC Total Nal.

Tasa de Interés Nominal de C.P (). CDTs-90

Modelos- Complementarios 6-VAR:

Consumo Privado (c,).

Inversion Privada (7).

Tasa de Empleo (#,).

Salario Real (w,)

Las variables y,g,t,c,i,w se miden en términos reales (pesos constantes, 94)

Las series fiscales para el GG se construyen (BR/DANE)

*‘i




Objetivos y Motivacion
Datosy Metodologia

Modelo Base SVAR
Datos
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Conclusiones Meétodo Recursivo
Panel A: Real GDP Panel B: Private Consumption
(In billons of pesos, 1994=100) (As % of GDP)
28,000,000 4 80+
24,000,000 4 76
20,000,000 4 724
16,000,000 4 68
12,000,000 - 64+
8,000,000 T T T T T T T T T T 60 T T T T T T T T T T T
80 8 8 8 9 92 95 97 00 02 05 07 80 82 8 87 90 92 95 97 00 02 05 07
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Variables:

Panel C: Private Investment
(As % of GDP)

244

20

T T
80 82 8 8 90 92 95 97 00 02 05 07

Modelo Base SVAR
Datos
Meétodo Blanchard & Perotti

Panel D: Inflation and Interest Rate

0 T T T T T T T T T T T
80 82 8 87 90 92 95 97 00 02 05 07

— Inflation (Using CPI)
-----Short Term Iterest Rate
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Variables:

Panel E: Public Expenditures
(As % of GDP) Panel F: Gross Tax Revenue
30- (As % of GDP)

254

20

r\«/A -
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A ‘,A\J'-);-'r 9 ! .I"r\ ~ AW
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Lron i m A NN oy AN
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0 T T T T T T T T T T T
80 82 8 87 90 92 95 97 00 02 05 07 0 —

80 82 8 8 9 92 95 97 00 02 05 07

— — Public Consumption
***** Public Investment
Total Public Expenditures

—---Income Taxes
- Consumption Taxes
Gross Tax Revenue

Objetivos y Motivacion Modelo Base SVAR
Datosy Metodologia Datos
Resultados Meétodo Blanchard & Perotti
Conclusiones Meétodo Recursivo
Variables:
Panel G: Real Wage Index Panel H: Unemployment Rate
310 204
3004 184
290-| 164
280 14
270 .
260-| 104
250 8
240 ! ! ! y ! ! ! ' ! ' ! 6 T T T T T T T T T T T
80 82 85 87 90 92 95 97 00 02 05 07 8 82 85 87 90 92 95 97 00 02 05 07
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| Metodologia (del VAR al SVAR):

v’ Especificacion de la Forma Reducida del VAR:

Y, = B(L)Y,, +U, (1

Y = vector de las variables endégenas (g, , y,.T,, . 7))
B(L) = Polinomio de los rezagos
U, =[u},u] ,u,uf,u/]" Vector de los residuos. Independientes , identica/. distribuidos y

L2 2T 2T

con matriz var-cov EUU)=X,

v Se presume una relacion entre las innovaciones de la forma reducida (Ut) y unos choques
estructurales, que provienen de la politica fiscal, y que se incluyen en el vector (Vt):

AU, =BV, @)

A: describe la relacion instantanea entre las variables endogenas

& "*é describe la relacion lineal entre los residuos y los choques estructurales

y
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| Metodologia (del VAR al SVAR):

v’ La forma estructural del VAR se obtiene pre-multiplicando (1) por la matriz A:

AY, = AB(L)Y, ,+ AU, = AB(L)Y, ,+ BV, = D(L)Y + BV, (3

Resolviendo para Y,

Y,=[I-B(L)L]'A™'BV, )

(4) Representa el SVAR cuyos coeficientes constituyen las funciones de impulso respuesta de
los choques estructurales

La estimacion incluye 3 Pasos

1. Los innovaciones de las variables fiscales (12, u7) se definen como una combinacion lineal
de las variables macro y de los choques estructurales fiscales (v2, v7)
1
. o .
g _ 8, 8,7 g,,7 g, 7 2 7 g
uf =atu +oafu +aful +afu] + fEv, + v / respuesta contemp. (elasticidad)
i
B : respuesta al choque estructural

T

_ 7,8 (Y T, T, T..8 T
=aul +au +au +ajul + ivi+v
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Estimacion e Identificacion:

2. Se definen las innovaciones fiscales ciclicamente ajustadas:

g.C4 _ g g,y 8,7 8,7 8,7 — 28,7 g
uf =uf —adul +afu +afu +afu = v, +v
7,CA

u,

— .7 7,8 T,y T, T.r _ QT..8 T
=u —aul +aul +au +aju; = v+,

3. Se toman decisiones acerca del ordenamiento de los choques fiscales. Si se toma primero la

decision de un choque en el gasto fiscal, implica: BE=0
uf = vy

7,CA _ pr..g T (4)
u "= povE +,

Finalmente, El proceso de identificaciéon (ordenamiento) del modelo AU = BV, se ha hecho a
través de dos mecanismos :

B & P-02: informacion exdgena de los a’s (elasticidades)...... SVAR
Fatas & Mihov-02, Perotti-04, Otros: Sin informacion exdgena....Método Recursivo
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Metodologia B&P-02: Modelo AU=BV
Elasticidades: Técnica (Lozano-Toro-08):

Exogenous Elasticities
GDP  GDP-Deflator

Government revenue 1,47 1,29 n i
Government Spending 0 -0,5 Olry = Zaf" *O!;v *£
Public Consumption 0 -0,33 P T
Public Investment 0 -0,24
Direct Taxes 2,43 0,46
Indirect Taxes 1,13 0,21
10 05 0 oT«][p 0 0 0 o]
& 1 0 - 0 |40 0 0 0V
~# @, 1 ~d 0 |4|H0 08 0 0y
0 -147-129 1 0 |«||fF 0 0 8 0|y
¢ -a - -4 1 |4|[0 0 0 0 gl
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Datos

Método Recursivo: Modelo AU=BV

10 0 0 Jus| [1 00 0 Ofve]
—at 0 0 Ju| |01 00 0fy
—af —a 0 0 Ju|=/0 0 1 0 0y
—-af —-a -aof 1 0 |lu 00 0 1 Ofy
—of -a) -a —a; 1 Ju | |00 0 0 1]y

Técnica empleada por Caldara and Kamps U.S.(2008)

No requiere de estimaciones exogenas (elasticidades)

Ordenamiento sugerido: g; y; T; T 7,

Conjeturas g: no reacciona contemporaneamente a ninguna variable de Y
Y
T : reacciona contemporaneam. a g,y, peronoat,; 7,

reacciona contemporaneam. a g, Perono a m; T,; 7,
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¥ Conclusiones Efectos sobre el mercado laboral
Efectos del Gasto sobre el Producto
Método de Blanchard &Perotti Método Recursivo
Response of GDP Response of GDP
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02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Shock to: 4th Q 12th Q
Lo Total
Multiplicador Acumulado: Expenditures 1,117 1,195
La pol-fiscal a través de g, es efectiva para estabilizar el ciclo
&wa %  Multiplicador en Leigh-FMI-08 = 1.15
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| Efectos del Gasto sobre la inflacion y las tasas de interés

Response of prices

Meétodo de Blanchard &Perotti: ;’iz .

» r,,m, responden positiva y significativa/. oos ) /,/' \\\

ante incrementos de g. El punto maximo . R i -
se da en el 7 trimestre (1,03% en 7, ; 0,006% = /'"\\\ ]
enm,) ) ~ // B

004

» Larespuesta y persistencia de 7, es mayor o

aladem,

* En términos reales, las tasas de interés

aumentan con g

» Este resultado es consistente con los

hallazgos de Caldara (2008) para U.S; De

Castro (2006) para Espafia. Fatas & Mihov ol
&g %0 encuentran efectos signific. para U.S ' +—rr—rrrrrrrr7—
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| Efectos del Gasto sobre el consumo y la inversion

Resp of private ¢ iption Response of private investment
01z

008 -/

nn4

000 4

004 .

008
2 4 6 8 10 12 14 16 18 2

2 4 6 & 10 12 14 16 18 20

* Los efectos sobre c, son positivos y significativos Al expandir y, g afecta + el ingreso
disponible de los hogares y su consumo (v-keynesiana). Se descarta la vision neocldsica sobre
el efecto riqueza negativo (resultados en linea con B&P-02, Fatas & Mihov-02, Gali-05, etc)

* El efecto sobre i, es positivo y significativo, pero de més corta duracién. Nuevamente se
descarta la vision neoclasica. Sobre este resultado hay menos consenso
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Efectos sobre el consumoy la inversion privada
Efectosfiscales por componentes de gasto
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Response of public investment

| Efectos del Gasto por Componentes: Inversion publica

Response of GDP

012

008

004

012

.
8

008

0044

-004]

-.008

* Un choque + en la inversion publica genera un efecto expansionista sobre (y, )
y un efecto + sobre la inversion privada (i)

* No se encuentran efectos estadisticamente significativos de un choque + en el
consumo publico (no se muestran los graficos)
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| Efectos de los Impuestos Netos

Response of GDP
010,

008

006

004

002

.000.

-.0024

-.004.

* La respuesta de y, ante un choque + de (1)
arroja signo contrario. Este problema ha sido
recurrente en otros estudios (De Castro
Espaiia, Giordano Italia, etc)

* La respuesta de m, r, tiene el signo
esperado y sus impactos son significativos

-.004 4

-.008 4
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Response of 3-month rate
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.004

Efectos de los Impuestos Netos
s sobre el consumoy la inversion privada
de gasto
Efectos sobre el mercado laboral

Response of prices
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Efectos de los Impuestos sobre el consumo y la inversion

Response of private investment

Response of private consurnption

=124

T T T T T T T T

T T T
4 6 8 10 12 14 16 18 20

T T T
2 4 2 1 12 14 16 18 20 2

* Un choque + en (1) genera una caida de la inversién privada (7,), pero su

efecto es de corta duracion
* Un choque + en (1) no genera efectos significativos sobre el consumo

privado (c,),

Efectos de los Impuestos Netos

Motivacion
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Resultados Efectosfiscales por componentes de impuestos
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Efectos de los Impuestos por Componentes: Directos
Response of direct taxes Response of GDP
16 00
004/ S Tt
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Response of GDP

| Efectos de los Impuestos por Componentes: Indirectos

Response of indirect taxes
20
2006 VARRN
004 AN .
002/ - e
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2002 ye ST -
_o04d /7 T
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Response of private investment
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Efectos de los Impuestos Netos
Efectos sobre el consumoy lai
scales por compo:

Efe:
Efectos sobre el mercado laboral

¥ Conclusiones

Response of prices

Efectos del Gasto sobre el mercado laboral (6-V-VAR)

Response of unemployment rate
.1 .00
004 ///"/-\‘ \\\__»__,.-"/
000 \\\ — d g S T ]
0044 ///
—vODR‘\\“-“‘I“““““““‘
6 1 02 10 1 16 18 20
Meétodo Recursivo: T = (g, ¥, &, Py T 7}

* Un choque + en (g,) genera una caida en la tasa de desempleo (u,). Su efecto es persistente y
significativo. La caida alcanza 0.31% en el 4thQ v luego se estabiliza alrededor de 0.25%. Este

esun hallazgo muy importante

han encontrado en estudios previos (Fatas & Mihov-02, Gali-035, Perotti-03,

» Estos efectos se
P i etc).
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Efectos del Gasto sobre el mercado laboral (6-V-VAR)

Response of real wage Response of prices
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Método Recursivo: ¥ =( g, Y, T T Wp 17}

*Un choqoe + en (g,) genera un efecto + sobre el salario real (minime). S.e. so impacte no €3
estadisticamente significativo

» Bfectos negativos de {g,) sobre (w,) se han encontraron especialmente en Gali-05: Se

argumenta que esta respoesta es consistente con los modelos RCB: (g,) genera un efecto

riqueza negativo en 1os hogares que los leva a ofrecer mas trabajo, presionando a 1a baja el
salario.




