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RESUMEN

La evidencia internacional muestra que la actividad económica se ve 
afectada por los choques de la política fiscal. En este trabajo se caracterizan los 
efectos dinámicos del gasto y los ingresos del Gobierno nacional colombiano 
sobre el producto interno bruto (PIB) y la demanda agregada para el periodo 
1990-2007. Para ello se utiliza un modelo estructural de vectores autorre-
gresivos (SVAR) con información trimestral. Los resultados evidencian los 
efectos keynesianos tanto de la tributación como del gasto gubernamental y 
de sus componentes (consumo e inversión), aunque sus efectos son de baja 
persistencia. 
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ABSTRACT

International evidence shows that economic activity is affected by fiscal 
policy shocks. In this paper we characterize the dynamic effects of spending and 
the Colombian government revenues on GDP and aggregate demand for the 
period 1990-2007. This model uses a structural VAR (SVAR) with quarterly 
reporting. The results provide evidence of both Keynesian effects of taxation 
and government spending and its components (consumption and investment), 
although the effects are of low persistence.
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INTRODUCCIÓN

Este trabajo tiene como objetivo principal evaluar 
los efectos que ha generado la política fiscal sobre 
el producto y los principales componentes de la 
demanda agregada en Colombia, para el periodo 
1990 a 2007. El Gobierno nacional ejecuta la po-
lítica fiscal a través de los impuestos y los gastos, 
cuyos cambios inesperados son identificados en la 
literatura como shocks fiscales. Utilizando informa-
ción trimestral para las operaciones de ingresos y 
gastos de la administración central, se identifican 
los shocks registrados en los últimos 18 años y se 
valoran sus efectos mediante la utilización de un 
modelo estructural de vectores autorregresivos 
(VAR-Estructural). 

La valoración de los choques fiscales y sus 
efectos sobre la actividad económica constituye 
un campo de trascendental interés para evaluar la 
efectividad de la política fiscal sobre el crecimiento 
económico y el bienestar de la sociedad. A su vez, la 
política fiscal conforma uno de los pilares básicos de 
la política económica mediante la cual los gobiernos 
buscan el desarrollo de sus países. Así las cosas, el 
tema que se desarrolla en este documento tiene es-
pecial relevancia para el área de política económica, 
línea de investigación en la que está inscrito. 

En relación con el gasto público, la literatura 
ha ofrecido amplia evidencia en cuanto a que su 
incremento puede producir un desplazamiento de 
la inversión privada, si buena parte de su finan-
ciación se hace con deuda. Si el endeudamiento 
del Gobierno se concentra en el mercado local, se 
termina creando presiones al alza en las tasas de 
interés. Si, por el contrario, se acude a recursos de 
los mercados financieros internacionales, se crean 
presiones revaluacionistas del tipo de cambio. En 
este sentido, es deseable financiar de manera sana 
el gasto público y tener un nivel de endeudamiento 
bajo, para mitigar los posibles riesgos de mercado 
y evitar efectos nocivos adicionales sobre la econo-
mía. La financiación sana del gasto se debe hacer 
con impuestos para así evitar los desequilibrios ma-
croeconómicos e impulsar el crecimiento potencial 
de los países. 

Además de su nivel, un aspecto crucial para 
evaluar los efectos del gasto público es su compo-
sición. Desde la perspectiva macroeconómica, el 
gasto público se clasifica entre gastos de consumo 
y gastos de inversión. Con el primero, el Estado 
financia la provisión de los llamados bienes públi-
cos (orden, seguridad y el sistema de justicia), los 
llamados bienes meritorios (educación y salud) y 
otros programas sociales de tipo redistributivo. 
Con el segundo, se financian fundamentalmente 
los programas de infraestructura (vías, puertos, 
telecomunicaciones, energía, etc.), que aumentan 
el stock de capital físico de los países. Si bien los 
dos tipos de gastos son necesarios para el desa-
rrollo de las naciones, son los gastos de inversión 
los que registran mayores efectos expansionistas 
sobre el crecimiento económico. Al igual que se 
hace por el lado de los impuestos, el análisis de 
los shocks de gastos discrimina entre las dos cate-
gorías descritas.

Un aspecto que vale la pena subrayar es 
que los efectos de la política fiscal se prolongan 
en el tiempo, con lo cual aparece el concepto de 
los rezagos de la política fiscal. La metodología 
que se utiliza en este trabajo, con datos de alta 
frecuencia, permite una fácil identificación de 
shocks de ingresos y gastos, y la evaluación de sus 
efectos, al tiempo que aísla la propia respuesta de 
las variables fiscales ante movimientos inesperados 
de la actividad económica. Así las cosas, en una 
primera etapa se estiman los efectos automáticos 
de movimientos inesperados en la actividad sobre 
las variables fiscales y, posteriormente, se obtienen 
los efectos dinámicos de los shocks sobre el creci-
miento del producto y los principales componentes 
de la demanda agregada. 

Para facilitar su lectura, el trabajo contiene 
tres secciones adicionales a esta introducción. En 
la segunda sección se presenta una síntesis de los 
tres enfoques teóricos dominantes en la literatura 
sobre los efectos reales de la política fiscal, a saber: 
la teoría keynesiana, la teoría neoclásica y la teoría 
neokeynesiana. Esta síntesis permitirá interpretar, 
desde el punto de vista teórico, los resultados 
empíricos del trabajo. En la tercera sección se des-
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cribe en detalle la metodología -de los vectores 
autorregresivos estructurales (SVAR)- que ha sido 
empleada en el contexto internacional para este 
tipo de investigación, y que a su vez nos sirve para 
valorar los efectos macroeconómicos de la política 
fiscal en Colombia. finalmente, en la cuarta sección 
se presentan las conclusiones y se dan algunas 
recomendaciones. 

ENFOqUES TEÓRICOS DOMINANTES 
SOBRE LOS EFECTOS REALES DE LA 
POLÍTICA FISCAL

Para abordar los principales enfoques teóri-
cos sobre los efectos reales de la política fiscal es 
conveniente recordar que en un sistema económico 
se identifican tres tipos de agentes económicos: los 
hogares1, las empresas y el Gobierno. Cada grupo 
está motivado a tomar decisiones racionales res-
pecto a sus propios intereses, de manera que los 
hogares deciden cómo distribuir su tiempo disponi-
ble entre trabajo y ocio, lo cual a su vez determina 
la cantidad de consumo de bienes finales, y las 
empresas resuelven cuántos factores productivos 
utilizar para maximizar sus ganancias productivas. 
El Gobierno, por su parte, mediante la política 
económica, esto es, utilizando los diversos instru-
mentos que le dan las políticas fiscal, monetaria, 
cambiaria, y comercial y de precios, contribuye al 
bienestar de todos los agentes que transan en la 
economía. En este trabajo examinamos fundamen-
talmente el uso de los instrumentos fiscales y sus 
efectos sobre las actividades de los demás agentes 
productivos del sistema económico. 

Las principales herramientas de la política 
fiscal son los impuestos que pagan los agentes 
que participan en el sistema económico y el gasto, 
ejecutados por las distintas agencias del Estado. 
Aunque la deuda pública no es en sí misma un  
 
 
1   Los hogares se distinguen como una persona o un 

grupo de personas que comparten el ingreso y toman 
una decisión conjunta sobre su canasta de consumo, 
aportando a la economía determinados factores de 
producción.

instrumento de la política fiscal, su manejo tam-
bién puede tener incidencia macroeconómica, 
especialmente en los mercados financieros. Los 
gastos pueden dividirse en dos grandes categorías, 
los gastos corrientes y de capital, en tanto los im-
puestos se suelen clasificar en impuestos directos 
e indirectos. Existen por lo menos tres enfoques 
teóricos que son dominantes en la literatura, y 
que explican de manera distinta los efectos que 
conllevan las decisiones de política fiscal, a saber: 
la teoría keynesiana, la teoría neoclásica y la teoría 
neokeynesiana. En lo que sigue se presenta una sín-
tesis de la forma como cada uno explica el impacto 
de la política fiscal sobre la actividad real.

Enfoque keynesiano 

La teoría general de J. M. Keynes considera que la 
política fiscal influye de una manera significativa en 
las actividades que desarrollan los agentes produc-
tivos de un sistema económico, y que es capaz de 
reactivar el crecimiento económico cuando los paí-
ses atraviesan por periodos de recesión. Su análisis 
parte de refutar el segundo postulado de la teoría 
clásica, según el cual la utilidad del salario es igual a 
la desutilidad marginal del trabajo. Subraya que los 
precios son rígidos a la baja en el corto plazo, con lo 
cual se refuta la tesis del desempleo voluntario de 
la teoría clásica. Para Keynes, las personas no toma-
ban su decisión de emplearse con base en el salario 
real, como lo sostenían los clásicos, sino con base 
en el salario nominal, y los salarios no son flexibles 
a la baja, por tanto, el mercado laboral no puede 
presentar un ajuste inmediato por variaciones en 
los precios. La rigidez de precios implica suponer 
que la oferta agregada a corto plazo es inelástica 
y, por ende, las variaciones en el producto solo 
responderán a cambios en la demanda.

Para una economía cerrada, la demanda 
agregada está compuesta por el consumo, la inver-
sión y el gasto gubernamental. Una vez definidas la 
oferta agregada a corto plazo y la demanda agre-
gada de acuerdo con sus componentes, es posible 
visualizar los efectos de política fiscal en la eco-
nomía. Así las cosas, el Gobierno puede afectar la 
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demanda agregada, bien sea directamente a través 
del gasto o bien mediante los impuestos, los que 
inciden en la renta disponible que determinará el 
consumo. Para entender los efectos de una política 
fiscal expansiva a través del gasto, es decir, cuando 
deliberadamente el Gobierno decide comprar más 
bienes y servicios, se utilizará la exposición gráfica 
de la llamada aspa keynesiana. 

Keynes diferencia el concepto de gasto (o de-
manda) planeado del gasto (o demanda) efectivo. 
El gasto planeado es aquel que los agentes están 
dispuestos a realizar, mientras que el gasto efecti-
vo se refiere a los gastos en consumo, inversión y 
gasto gubernamental que realmente se hacen. En 
la realización de un gasto planeado entran a jugar 
las expectativas que tengan los agentes, siendo las 
adaptativas las más relevantes en este enfoque. 
Tanto el gasto planeado como el gasto efectivo 
son representados por una función lineal en el aspa 
keynesiana (Grafico 1), donde y es la producción, 
E es el gasto o demanda efectiva, C el consumo, I 
la inversión y G el gasto de gobierno.

Nótese que el gasto planeado es una fun-
ción creciente a distintos niveles de renta (y de 
empleo), mientras que el gasto efectivo representa 

combinaciones de equilibrio entre el propio gasto 
y el nivel de producto, es decir, representa lo que 
los productores, de acuerdo con sus expectativas 
adaptativas, decidieron producir y la demanda 
esperada por su producción. Obviamente, cuando 
se interceptan las dos funciones, el gasto que efec-
tivamente se realizó en la economía en el periodo 
t, coincide justamente con el planeado por los 
distintos agentes del sistema. 

Ahora bien, un incremento en el gasto guber-
namental tendrá un efecto directo sobre el gasto 
planeado, lo cual eleva el nivel de producción de 
equilibrio. Gráficamente, el crecimiento en el gasto 
gubernamental desplazará hacia arriba la función 
de demanda agregada. Es decir, que un aumento 
del gasto gubernamental —acción comúnmente 
conocida como una política fiscal expansiva— au-
menta el nivel de renta. La pregunta siguiente es: 
¿en qué cuantía aumenta la producción de equili-
brio tras un incremento en el gasto? La respuesta 
tiene que ver con lo que Keynes denominó el efecto 
multiplicador del gasto, que está dado por la si-
guiente expresión: 

∆y / ∆G = 1 / (1-PMC)      (1)

Donde PMC representa la propensión mar-
gina a consumir. Intuitivamente, el multiplicador 
representado en (1) indica que la reacción de la 
producción ante una variación en el gasto guberna-
mental depende de los hábitos de los agentes res-
pecto al consumo (es decir, de cuánto del aumento 
de la renta destinan los agentes al consumo). 

El Gobierno también puede implementar 
políticas fiscales expansionistas a través de la dis-
minución de los impuestos. Puesto que el consumo 
depende del ingreso disponible, es decir, renta 
menos impuestos, una reducción de los impuestos 
aumentará el ingreso disponible (yD) y, por ende, 
incrementará el consumo. En términos del aspa key-
nesiana, la reducción de impuestos incrementa el 
gasto planeado, estableciendo un nuevo punto de 
intersección con el gasto efectivo. El nuevo punto 
de equilibrio implica un cambio en el nivel de renta. 
La cuantía en que varía la renta en respuesta a una 

Gráfico 1

Aspa keynesiana

E

Y

Gasto Efectivo
Y=E
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Gasto Planeado
E=C+I+G
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variación de los impuestos se puede medir a través 
del llamado multiplicador de los impuestos, 

∆y / ∆T = 1 / (t-PMC)     (II.2)

De tal forma, para Keynes, “El objetivo de 
la política fiscal, es proporcionar un estímulo a la 
producción a través del aumento de la demanda, 
directa e indirectamente, la magnitud exacta de 
este efecto sobre la demanda dependerá como 
hemos visto, de las circunstancias concretas que 
rodean su uso”2. Mediante los ejercicios empíricos 
que se desarrollarán posteriormente, se evaluará si 
la política fiscal efectuada en los últimos tiempos 
en Colombia ha sido expansiva, tal como lo predice 
el anterior análisis keynesiano y, en caso afirmati-
vo, además se indagará sobre el tamaño de dicha 
expansión, es decir, se presentará el cálculo de los 
multiplicadores dinámicos (expresiones 1 y 2). 

Enfoque neoclásico

Después de la crisis de los años treinta surge la 
llamada síntesis neoclásica, que buscó reconciliar 
la teoría clásica y la teoría keynesiana, tomando 
de ambos paradigmas ciertos postulados para 
reformarlos y replantearlos en un nuevo enfoque. 
Dentro de este nuevo enfoque, los principales 
postulados del modelo keynesiano, esto es, las 
expectativas adaptativas, la rigidez de precios y 
salarios, y posibilidad de desempleo involuntario, 
quedaron relegados a casos especiales del modelo 
general.

Con la crisis de los precios del petróleo y el 
desempleo elevado de los años setenta, las teorías 
keynesianas y monetaristas resultaron insuficientes 
para explicar el comportamiento de la economía 
mundial. Como alternativa surgen los neoclásicos, 
una nueva escuela en el pensamiento económico, 
quienes afirman que la teoría macroeconómica vi-
gente hasta entonces necesitaba una reformulación 
y una micro-fundamentación adecuadas.

2   Chick, Victoria. La macroeconomía según Keynes. 
Madrid: Alianza Editorial, 1990, p. 362.

Entre los puntos de partida de la nueva escuela 
neoclásica se destacan los siguientes3: 

• El comportamiento de los agentes debe 
contar siempre con una fundamentación 
microeconómica, es decir, basarse siem-
pre en la conducta optimizadora de los 
agentes racionales.

• Las expectativas deben introducirse siem-
pre de forma coherente con el modelo.

• Los modelos deben ser dinámicos ya que, 
dadas las funciones por maximizar, y las 
restricciones inter temporales a que se 
someten, las decisiones de los agentes se 
verán influidas por variables en distintos 
periodos de tiempo. 

• Los modelos deben ser de equilibrio 
general, ya que las reglas de decisión de 
un agente serán restricciones de otros; 
es decir, se han de tener en cuenta las 
interrelaciones entre los agentes econó-
micos. Cabe información incompleta pero 
no asimétrica.

Los neoclásicos basaron sus modelos en la 
elección inter temporal. Las diferencias entre el 
corto y el largo plazo eran casi nulas y las decisio-
nes tomadas en el presente estaban determinadas 
por el comportamiento pasado de las variables y, 
además, tendrían efectos en el futuro. Las perturba-
ciones exógenas en los mercados tenían incidencia 
directa sobre las decisiones de los agentes. En una 
primera instancia, las perturbaciones podrían ser 
de tipo monetario y los agentes no tenían control 
sobre ellas, no podían anticiparlas. Luego se con-
sideraron las perturbaciones causadas por cambios 
tecnológicos, cambios reales que podían ser expli-
cados y previstos por los diferentes agentes. 

En general, las perturbaciones podían ge-
nerar cambios en el ciclo económico real, cambios 
que podían provocar un mayor auge o una mayor  
 
3   Tomados de: Argandoña. Prólogo. En: Macroecono-

mía Avanzada II: fluctuaciones cíclicas y crecimiento 
económico. Madrid: Mc Graw Hill, Aravaca, 1999, p. 
460. 
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recesión (dependiendo del efecto causado sobre 
las decisiones de los agentes y de que estos con-
sideraran si las perturbaciones eran temporales 
o permanentes). Por ello, en principio, la política 
económica, especialmente la fiscal, podía ser sub 
óptima (inadecuada), porque el Gobierno es con-
siderado un agente común y se encuentra en un 
mercado específico como cualquier otro de los 
agentes.

Los neoclásicos basaron el comportamiento 
de los agentes en la necesidad de maximizar una 
utilidad (o beneficio). Parten de una restricción 
presupuestaria4 para cada uno de los agentes de 
la economía. Para el sector privado5, la restricción 
presupuestaria está determinada en función del 
consumo presente y futuro, C1 y C2 respectivamen-
te; del ingreso presente y futuro, Y1 y Y2, y de los 
impuestos presentes y futuros, T1 y T2. Además, por 
la tasa de interés real vigente, que para efectos de 
simplificación del modelo será igual a la tasa de 
interés real que paga el Gobierno por su deuda 
(r = rg).

     (3)

La elección inter temporal del Gobierno es si-
milar a la de los agentes privados. Este realiza unos 
gastos presentes y futuros, G1 y G2 respectivamente, 
y tiene unos ingresos que obtiene por medio de los 
impuestos, T1 y T2, o por medio de contratación de 
deuda. La restricción presupuestaria del Gobierno 
está definida de la siguiente manera6:

    (4)

Esta ecuación quiere decir que si el Gobierno 
decide aumentar su gasto en el presente, deberá 
encontrar la forma de aumentar sus ingresos en el 

4   Supuesto 4 de la Teoría neoclásica.
5   Malo, Miguel ángel. Macroeconomía Superior I. 

Salamanca, Universidad de Salamanca: Documentos 
de consulta. 2009. p. 12.

6  Ibíd., p. 13.

mismo periodo, mediante impuestos o contrata-
ciones de deuda, por la que se paga una tasa de 
interés rg. Si opta por la segunda alternativa, para 
pagar los intereses de la deuda necesitará aumentar 
los impuestos en el futuro y disminuir de igual ma-
nera su gasto futuro, de modo que esta ecuación 
puede explicar el comportamiento inter temporal 
del déficit fiscal. Esto es, por ser una condición de 
equilibrio, un déficit presente será compensado 
por un superávit futuro o viceversa. En términos 
de déficit fiscal primario7 se tiene que:

     (5)

Para analizar el impacto que tiene la política 
fiscal sobre las variables macroeconómicas y en 
el comportamiento de los agentes, se igualan las 
condiciones de equilibrio tanto del sector público 
como del sector privado, de manera que:

     (6)

Esto implica que un aumento del gasto del 
Gobierno (o un aumento del déficit primario) va 
a generar efectos directos sobre las decisiones de 
consumo de los agentes privados. Para entender 
mejor este efecto, se hace uso del principio de la 
equivalencia ricardiana expuesta inicialmente en 
dos periodos y luego generalizada. Dicho principio 
constituye la referencia neoclásica moderna a tra-
vés de la cual se explica el papel macroeconómico 
de la política fiscal. 

El Principio de la Equivalencia Ricardiana 
(PER)

a. Versión sencilla. El PER muestra el efecto que 
tiene el gasto público sobre las economías do-
mésticas. En particular, muestra “qué efecto tiene 

7   El déficit fiscal primario es la diferencia entre los gas-
tos corrientes del Gobierno y los ingresos obtenidos 
por concepto de impuestos tanto directos como 
indirectos que el Gobierno impone en un periodo i 
Gi-Ti. sin incluir deuda.
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la elección gubernamental de financiar el gasto 
público mediante impuestos o mediante emisión 
de deuda”8 sobre las economías domésticas. Me-
diante la ecuación (4) se observa que la restricción 
presupuestaria de los agentes privados (o de las 
economías domésticas), ha internalizado com-
pletamente al sector público y su consumo está 
influido por el gasto público y la tasa de interés 
(rg)9. Claramente, el mayor gasto del Gobierno 
disminuye las posibilidades de consumo del sector 
privado, pues las familias deben tomar la decisión 
de ahorrar más para el futuro a fin de pagar ma-
yores impuestos futuros que genera el aumento 
del gasto presente; o de consumir más, si el gasto 
del Gobierno disminuye hoy. Este trade-off entre 
consumo presente y futuro se puede visualizar en 
el Gráfico 2.

8   Romer, David. Macroeconomía Avanzada. Madrid: 
McGraw Hill, Aravaca, 2002, p. 520.

9   Como se había mencionado anteriormente la tasa de 
interés (r) es la misma tanto para el sector privado 
como para el sector público.

El PER señala que las decisiones de consu-
mo de los agentes privados se ven afectadas por 
las decisiones de gasto del Estado, mas no por la 
manera en que en el periodo inicial el Gobierno 
financia el gasto. En otras palabras, “muestra que 
es posible expresar la restricción presupuestaria 
de las economías domésticas en función del valor 
presente del gasto público, sin necesidad de hacer 
referencia alguna a cómo se distribuye la finan-
ciación de ese gasto en un momento dado entre 
impuestos y deuda”10.

Si se parte del supuesto de que el Gobierno 
aumenta su gasto hoy y financia el déficit fiscal con 
deuda, es de suponer que los agentes privados han 
de anticiparse a las decisiones del sector público, 
aumentando el ahorro presente para pagar los 
impuestos futuros. Si, por el contrario, el Gobierno 
disminuye hoy los impuestos y aumenta su déficit, 
anticipándose a esto el sector privado prevé que 
puede aumentar su consumo presente y disminuir 
el futuro. En síntesis, las decisiones de política fis-
cal, el gasto, su financiación y el déficit del sector 
público, son una alteración de la composición del 
consumo total y del ahorro total de la economía, 
mas no generan cambios sustanciales en estos 
agregados, debido a las expectativas racionales que 
tienen todos los agentes de la economía. 

b. Versión generalizada. Para el caso gene-
ralizado con n periodos, la restricción presupues-
taria del Gobierno establece que el valor presente 
del gasto no debe ser mayor que su riqueza inicial 
más el valor presente de sus ingresos por impuestos 
(descontadas las transferencias). La restricción se 
formula de la siguiente manera: 

                                                                         (7)

En (7), G(t) y T(t) son el gasto del Gobierno y 
los impuestos netos en el periodo t, respectivamen-
te, medidos en términos reales, y el valor de una 
unidad de producción en t, descontado la periodo 

10   Romer, David, ob. cit., p. 521.
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0, es e-R(t)11. Adicionalmente, D(t) corresponde a 
la deuda del Gobierno en el periodo t.

Por su parte, las economías domésticas es-
tán sujetas a una restricción presupuestaria en la 
que el valor presente de su consumo no debe ser 
mayor a su capital inicial, más el valor presente de 
su renta laboral neta de impuestos. Dado que no 
hay imperfecciones en los mercados, las familias 
pagan el mismo tipo de interés que paga el Gobier-
no. Su restricción puede escribirse de la siguiente 
manera:

     (8)

Donde C(t) es el consumo en t, W(t) la renta 
laboral y T(t) los impuestos, K(0) y D(0) represen-
tan la cantidad de capital y de deuda pública en el 
periodo 0, respectivamente. Si se descompone el 
segundo factor de la ecuación (8), se tiene que:

 (9)

Se parte del supuesto de que el Estado sa-
tisface su restricción presupuestaria (7). Se esta-
blece, por consiguiente, que el valor presente de 
los impuestos  dttTe

nt
tR




 )()( es igual a la deuda 

inicial D(0), más el valor presente del gasto público 

dttGe
nt

tR



 )()( . Reemplazando en (9) se obtiene:

     
(10)

11   Se sabe que el valor de r puede variar a lo largo del 
tiempo, por lo que de manera generalizada este 
hecho se expresa como ∫ ==

t
drtR

0
)()(

t
tt . Una unidad del 

bien producido que se invierte en el periodo 0 pro-
duce eR(t) unidades del bien en t; de modo que el 
valor de una unidad de producción en el periodo t, 
medido en términos de producción del periodo 0, es 
eR(t). Este coeficiente muestra en términos generales 
los efectos de componer la tasa de interés de forma 
continua a lo largo del periodo [0, t].

Esta última expresión muestra que la restric-
ción presupuestaria de las familias se encuentra 
afectada por el gasto del Estado, mas no por la 
forma como se financia (deuda o impuestos). 
En términos de las ecuaciones expuestas, es el 
gasto público el que afecta el crecimiento de la 
producción y la acumulación de capital, debido 
a que la producción, por el lado de la demanda, 
es igual a la inversión, más el consumo, más el 
gasto público (en una economía cerrada). Por su 
parte, la inversión podría verse reducida ante un 
aumento del gasto público, en la medida que afec-
ta las expectativas de los agentes, induciéndolos 
a invertir menos hoy y ahorrar más en el futuro. 
Así las cosas, la riqueza del país (capital inicial 
privado más la riqueza inicial y el valor presente 
de los impuestos) cambiará su composición entre 
pública y privada, mas no su nivel. 

c. Principales críticas. La validez del PER 
ha sido muy discutida desde diferentes puntos 
de vista. A nivel teórico, la entrada de nuevos 
hogares en la economía, y la hipótesis de la renta 
permanente, han originado las mayores críticas. 
En primer lugar, la entrada de nuevos hogares en 
la economía hace que el PER no sea efectivo en el 
sentido que las nuevas familias generan un relevo 
generacional y, si los agentes piensan en términos 
del presente, asumirán que los impuestos o los 
intereses de la deuda no serán pagados por ellos. 
De esta manera, se afectará la riqueza neta presen-
te, por lo que el financiamiento del gasto influiría 
de manera significativa en el producto neto en el 
tiempo inicial.

Frente a esta crítica surgen dos réplicas. 
En primer lugar, los individuos, pensando racio-
nalmente en sus generaciones futuras o en sus 
herederos, dejarán mayores herencias para que 
aquellos paguen los impuestos o intereses en el 
futuro, de modo que la riqueza neta presente no 
se verá afectada en el periodo 0. Por tanto, lo único 
que cambiará será la composición del producto. En 
segundo lugar, al ser el espacio temporal bastante 
amplio, y dado que las emisiones de títulos o re-
ducción de impuestos se dan generalmente en una 
generación específica, las obligaciones financieras 
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no son mayores a 30 años, por lo que los individuos 
que contrajeron la deuda son quienes la asumen o 
sobre los que recae el pago tanto de los impuestos 
como de los intereses de la deuda. 

El PER guarda estrecha relación con la hipó-
tesis de la renta permanente, que establece que 
las decisiones de consumo se ven afectadas por 
la restricción presupuestaria inter temporal. Dado 
que un aumento de la deuda o la reducción de 
impuestos presentes deben ser compensados con 
más impuestos en el futuro, los ingresos después de 
impuestos en valor presente no se ven afectados y, 
por consiguiente, el consumo y el producto perma-
necen inmodificados. no obstante, podrían surgir 
dos fallos en el análisis de la renta permanente; el 
primero de ellos establece que la mayoría de las 
economías domésticas cuenta con pequeñas rique-
zas, y estas se podrían ver afectadas directamente 
por las variaciones de la renta neta de impuestos. 
Así, cuando hay variaciones en los impuestos, se 
podrán dar variaciones en el consumo.

Por otra parte, la mayoría de las decisiones 
que toman las economías domésticas son en el 
tiempo presente. Los impuestos son función de la 
renta, de tal manera que cuando hay variaciones 
en los impuestos reduciéndolos hoy y compensán-
dolos (aumentándolos) en el futuro, las familias no 
utilizan el excedente para ahorrar y consumir lo 
mismo en el futuro, sino que sacrifican consumo 
futuro por consumo presente. Así, “la equivalencia 
—regímenes— depende de la hipótesis de renta 
permanente, que adolece de fallos cuantitativos im-
portantes”12, pero es la aproximación más sencilla 
a la teoría de la incidencia del gasto y de la política 
fiscal sobre el producto total y la economía.

Enfoque neokeynesiano

La revolución keynesiana que surge tras la gran 
depresión de los años treinta profundizó en dos 
aspectos fundamentales del libre mercado: el 
desempleo y la austeridad fiscal. Dicho paradigma 
que se extendió hasta los años setenta y ochenta  
 

12  Romer, David, ob. cit., p. 525.

se puso en discusión en razón de que la teoría 
keynesiana resultaba insuficiente para solucionar 
los nuevos problemas de la época. Las críticas al 
keynesianismo se fundaron en la insuficiencia de 
argumentos microeconómicos y el menosprecio de 
los efectos de la oferta agregada en la economía, 
causado por el protagonismo y la relevancia que 
se le daba a la demanda agregada. 

El enfoque neokeynesisano se ha constituido 
en otra aproximación de forzosa referencia para 
explicar, desde otra óptica, la determinación del 
nivel de precios y el papel de la política fiscal. Bajo 
este enfoque, la relación entre el dinero, los precios 
y la política fiscal se obtiene a partir del sistema 
de oferta y demanda agregadas, que es derivado 
de un modelo de equilibrio general dinámico y 
estocástico, con rigideces nominales de precios y 
salarios, y que está basado en el comportamiento 
maximizador de los agentes de la economía (fami-
lias y empresas). 

La función de demanda agregada de la eco-
nomía se asimila a una función IS, pero que se di-
ferencia de la curva convencional porque se deduce 
de fundamentos microeconómicos y porque está 
afectada por las expectativas de los agentes sobre 
el producto y las tasas reales de interés13. Por su 
parte, la función de oferta agregada corresponde a 
una versión neokeynesiana de la curva de Phillips, 
basada en firmas maximizadoras que ajustan sus 
precios de manera escalonada. 

Al sistema de oferta y demanda agregadas 
de la economía se le adiciona una regla de tasas de 
interés, a través de la cual el banco central ejecuta 
la política monetaria (la regla de Taylor). El sistema 
de oferta y demanda agregadas, junto con la regla 
monetaria, conducen a la solución de equilibrio de 
largo plazo de la economía. La brecha del produc-
to (corriente y esperada), la inflación (corriente y 
esperada) y la tasa nominal de interés, conforman 
las variables del sistema básico, el cual también se  
 

13   De allí que en la literatura especializada se le conozca 
como an expectationa, forward-looking IS-curve. La 
curva IS neokeynesiana fue derivada por Kerr y King 
(1996) y McCallum y nelson (1999). Véase Romer, 
David, ob. cit., p. 317.
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ve afectado por choques de productividad. El fun-
cionamiento de este sistema es de tal naturaleza 
que, dadas unas expectativas sobre la brecha futura 
del producto y sobre la inflación, la autoridad mo-
netaria fija la tasa de interés nominal al nivel que 
le permita alcanzar la meta de inflación.

Aunque en la solución del sistema no apa-
rece explícitamente el dinero, su incorporación es 
posible a través de la función de utilidad de las 
familias, considerándolo como un argumento no 
separable de los demás bienes que generan bien-
estar. La adición del dinero termina afectando la 
tasa marginal de sustitución entre el consumo y 
el ocio, y a través de ella aparece finalmente en 
la función de demanda agregada. Al solucionar 
el nuevo sistema se obtienen unos resultados que 
discrepan del enfoque monetarista y de la teoría 
fiscal del nivel de precios (fTPL), en la medida que 
la cantidad de dinero resulta endógenamente 
determinada por la tasa de interés nominal, fijada 
por el banco central, al igual que por los precios y 
el producto14. Se concluye, por consiguiente, que 
la ausencia de dinero en el modelo es sólo un caso 
especial. 

otra de las simplificaciones importantes que 
usa el modelo básico es considerar que en el equi-
librio, el producto es consumido por las familias, 
con lo cual el único componente de la demanda 
agregada es el consumo. Por simplicidad, en la 
estructura original se ignora tanto la variación del 
stock de capital (inversión) como los gastos del 
Gobierno. Sin embargo, la incorporación del gasto 
público como otro componente de la demanda no 
plantea mayores problemas y es justamente a par-
tir de la valoración que hacen los agentes entre el 
gasto corriente del Gobierno (en t) frente al gasto 
futuro esperado (en t+1), de donde provienen los 
efectos de la política fiscal sobre las demás variables 
del sistema. 

 

14   Una regla alternativa de política podría ser que el 
banco central fije la cantidad de dinero y utilice el 
modelo para resolver la tasa de interés, el producto 
y la inflación. Véase Walsh, C. E. Monetary Theory 
and Policy. Cambridge, Massachusetts, Londres. The 
MIT Press, segunda edición: 2003, capítulo 5. 

Para entender los efectos de la política fiscal 
se debe preestablecer un valor esperado para la 
brecha del producto y la inflación en t+1. Si se 
espera que aumenten los gastos del Gobierno en 
t+1, con respecto a los gastos en t, entonces es 
razonable esperar que caiga el consumo privado 
en t+1. Esas expectativas también implicarán que 
se reduzca el consumo en t, en la medida que las 
familias dejan de consumir en el presente (ahorran) 
para financiar el gasto público futuro. A través del 
multiplicador keynesiano, la reducción del consumo 
en t conllevará un descenso contemporáneo en el 
producto y en la brecha del producto. A través de 
la oferta agregada, la reducción en la brecha del 
producto finalmente se reflejará en menor inflación 
en el período corriente. El caso contrario resulta de 
interés, especialmente cuando se percibe que el 
nivel actual del gasto del Gobierno es elevado con 
respecto a lo que debería ser su trayectoria futura. 
De acuerdo con la prescripción neokeynesiana, 
esta valoración de los agentes implica, en últimas, 
presiones contemporáneas al alza en la brecha del 
producto y en la inflación. 

La regla monetaria de Taylor

En el diseño de la política monetaria todo banco 
central debe establecer una meta hacia la cual diri-
gir y encaminar tanto el diseño como la aplicación 
y el control de dicha política. Para establecer una 
meta, el banco central se enfrenta ante la disyuntiva 
de anunciar como objetivo una variable controlable 
tal como la cantidad de dinero circulante, o la infla-
ción, una variable que no se controla directamente. 
Tras escoger la inflación (inflación esperada) como 
meta de la política monetaria, el banco central 
debe determinar: ¿en qué cuantía debe acercarse 
al cumplimento de dicha inflación objetivo?

John Taylor plantea: ¿hasta qué punto y a 
qué ritmo debe tratar de alcanzar dicho objetivo 
el banco central? Esta pregunta se debe a que 
existe una estrecha relación entre el crecimiento 
económico, la inflación, la tasa de interés real y 
nominal y la tasa de desempleo. El banco central 
debe tomar una decisión respecto de las metas de 
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inflación, en diferentes casos es necesario sacrificar 
crecimiento económico y empleo por una baja in-
flación, esto depende del peso y la importancia que 
para el banco central tienen tanto el crecimiento 
económico como la inflación.

La regla de Taylor señala lo siguiente (ecua-
ción 11): sea π la tasa de inflación y π* la tasa de in-
flación fijada como objetivo. Sea i el tipo de interés 
nominal e i* el tipo de interés nominal fijado como 
objetivo, es decir, el tipo de interés correspondien-
te a la tasa de inflación fijada como objetivo π* a 
mediano plazo. Sea u la tasa de desempleo y un la 
tasa de desempleo natural.15 Se parte del supuesto 
de que el banco central escoge la tasa de interés 
nominal i. Taylor sostiene entonces que:

)(*)(* nuubaii −−−+= pp   (11)

Donde α y b son coeficientes positivos. La 
regla dice que:

Si la inflación es igual a la inflación fijada 
como objetivo (π = π*), y la tasa de desempleo 
es igual a la tasa natural de desempleo (u=un), el 
banco central debe fijar un tipo de interés nominal 
i igual a su valor fijado como objetivo i*. De esta 
manera, la economía puede permanecer en la mis-
ma senda con una inflación igual al objetivo y el 
desempleo es igual a la tasa natural. Si la inflación 
es superior a la que se tiene como objetivo (π > 
π*), el banco central debe subir el tipo de interés 
nominal por encima de i*. Esta subida del tipo de 
interés elevará el desempleo, con lo cual se dismi-
nuirá la inflación.

El coeficiente α deberá reflejar cuánto le pre-
ocupa al banco central mantener una baja inflación 
a costa de un aumento del desempleo, es decir, 
cuánto le importan al banco central la inflación y 
el desempleo. Cuanto más alto sea el valor de α 
más alto será el tipo de interés nominal i que pone 
el banco central en respuesta a la inflación, por 
tanto, más se desacelerará la economía, y más de 
prisa se volverá a la inflación objetivo.

15   Tomado de Blanchard, oliver. Macroeconomía 2 
edición. Madrid: Pearson Educación, 2001,  pp. 522-
523. 

Para Taylor, el valor de α debe ser mayor que 
uno, debido a que lo que les importa a los consumi-
dores es el tipo de interés real mas no el nominal. 
Cuando aumenta la inflación, el banco central debe 
subir el tipo de interés real, si quiere disminuir la 
producción y reducir el gasto agregado. Es decir, 
debe aumentar la tasa de interés nominal más que 
la inflación. 

Si ↑i > π entonces ↓y, G, C; entonces π tiende 
a π*

Si el desempleo es mayor que la tasa natural 
(u>un), el banco debe bajar el tipo de interés no-
minal, esta reducción generará un aumento de la 
producción y el gasto lo cual hará que el desempleo 
disminuya acercándose a su tasa natural. En este 
caso, el coeficiente b debe reflejar, al igual que α, 
cuánto le preocupa al banco central el desempleo 
en relación con la inflación. Cuanto más alto sea el 
valor de b, más estará dispuesto el banco central a 
alejarse de la inflación objetivo para mantener la 
tasa de desempleo cercana a su tasa natural.

Esta regla de Taylor se presenta en la mayoría 
de los países, y para el caso de la investigación es 
de gran utilidad tener presente cómo se ve afectada 
la política fiscal y los agregados macroeconómicos 
ante cambios de las tasa de interés y la política mo-
netaria como tal, debido a que esta puede generar 
efectos perversos sobre el comportamiento de la 
deuda pública, sobre el gasto del Gobierno y sobre 
el nivel del déficit presupuestal de la nación. Por 
ejemplo, un aumento de las tasas de interés con 
un aumento de la inflación puede generar efectos 
sobre el consumo reduciéndolo, disminuyendo la 
productividad nacional y afectando la política fiscal 
ya que es ineficiente contratar deuda interna por lo 
que puede aumentar la deuda externa como medio 
de financiación del gasto del Gobierno.
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METODOLOGÍA DE VALORACIÓN DE 
LOS CHOqUES FISCALES SOBRE LA 
ACTIVIDAD ECONÓMICA

1. La metodología

Para valorar los efectos de la política fiscal sobre 
la actividad económica se sigue la metodología 
propuesta por Blanchard y Perotti16, donde se 
trabaja con un modelo de Vectores Autorregre-
sivos estructurales para datos de alta frecuencia. 
A pesar de que existen metodologías alternas 
en la literatura, la propuesta de estos autores se 
ha constituido en el paradigma dominante y ha 
sido la técnica más utilizada a nivel internacional. 
Dicha metodología tiene la ventaja de identificar 
movimientos de variables fiscales diferentes a la 
de estabilización de la economía, es decir, shocks 
fiscales exógenos. Además, dados los rezagos de la 
política fiscal, y al utilizar datos de alta frecuencia, 
se puede lograr una fácil identificación de dichos 
shocks por la débil respuesta de la política fiscal 
corriente ante movimientos inesperados de la ac-
tividad económica. 

La técnica de Blanchard y Perotti permite 
estimar los efectos automáticos de movimientos 
inesperados en la actividad sobre las variables fis-
cales y, por extensión, obtener estimaciones de los 
shocks de la política fiscal. Una vez identificados 
estos shocks es posible estimar los efectos dinámi-
cos sobre el producto. La respuesta de las variables 
macroeconómicas (en nuestro caso, producto y 
demanda agregada) a cambios en la política fiscal 
se valora haciendo uso de un modelo VAR, cuya 
forma reducida está dada por, 

∑
=

− +=
k

i
titit UXCX

1
,     (12)

Donde Xt es un vector cuyos elementos son 
las variables endógenas del sistema, en nuestro 

16   Blanchard, o. and R. Perotti, “An Empirical Cha-
racterization of the Dynamic Effects of Changes in 
Government spending and Taxes on output”, nBER 
Working Paper Series, 7269, 1999.

caso [ ]',, tttt TYGX ≡  ́ incluye gastos del Gobierno, 
impuestos, producto y otras variables macroeco-
nómicas. Esta especificación también permite 
la inclusión de algunas variables dummy. Por su 
parte, [ ]',, tttt ygtU ≡  ́es un vector de residuos que 
juegan un papel primordial por cuanto este con-
tiene información acerca de los shocks externos y 
de factores adicionales que afectan también a U. 
De esta manera, es conveniente separar los errores 
que están relacionados con cambios exógenos que 
afectan la actividad económica y la política fiscal, 

)( y
t

g
t

t
t eee  de aquellos que son funciones de estos 

últimos.
Se puede suponer la siguiente forma funcio-

nal para los errores:

t
t

g
ttt eeayat ++= 21  (13)

g
t

t
ttt eebybg ++= 21  (14)

y
tttt egctcy ++= 21  (15)

La primera ecuación establece que un movi-
miento inesperado en los impuestos dentro de un 
trimestre, tt , puede ser debido a tres factores: la 
respuesta inesperada de un movimiento en alguna 
variable real (PIB, consumo o inversión), tya1 ; la 
respuesta a shocks estructurales al gasto, g

t
ea2 , 

y a shocks estructurales a los impuestos, t
te . Una 

interpretación similar para movimientos inespera-
dos para el gasto aplica en la segunda ecuación. 
La tercera ecuación establece que movimientos 
inesperados en la variable real pueden ser debidos 
a movimientos inesperados en los impuestos, en el 
gasto, o a otros shocks inesperados. 

Para poder identificar este sistema es nece-
sario seguir los siguientes pasos:

1. Para calcular los parámetros 1a  y 1b , se 
estiman las elasticidades de los recaudos y del gasto 
del Gobierno al PIB del modelo base. Luego, se es-
timan estas mismas elasticidades para los distintos 
componentes de los gastos e impuestos. Para el 
caso particular del parámetro 1a , este resulta de 
la estimación de la siguiente expresión;



103

EfECToS REALES DE LA PoLíTICA fISCAL En CoLoMBIA: 1990-2007 

T
Ta i

i
iyiTax∑

=

=
3

1
,1 h     (16)

donde, iyiTax ,h  denota la elasticidad de la 
variable real al impuesto i. En términos prácticos, 
es la sumatoria de las elasticidades de yt a los im-
puestos: IVA, renta y otros (aranceles y gasolina). En 
general, las elasticidades para algunos componen-
tes fueron obtenidas directamente de estimaciones 
econométricas.

2. Estimados 
∧

1a ,
∧

1b  se puede construir 

y  ttt yatt
∧

−≡ 1
'

 y tttt gybgg =−≡
∧

1
'

como la 

forma reducida de los residuos de los impuestos 

y gastos. Como señalan Blanchard et ál., '
tt  y '

tg  

pueden aún estar correlacionadas entre ellas, pero 

no correlacionadas a largo plazo con y
te . De esta 

manera, podemos utilizarlos como instrumentos 

para estimar 1c  y 2c  en una regresión de ty sobre 

tt  y tg . 

3. Finalmente, para estimar 2a  y 2b se pue-

den presentar los resultados bajo dos supuestos, 

dado que no existe una manera convincente para 

identificar estos dos coeficientes de la correlación 

entre '
tt  y '

tg , cuando el Gobierno incrementa los 

impuestos y el gasto al mismo tiempo, los im-

puestos están respondiendo a los gastos (es decir, 

,02 ≠a  )02 =b  ¿o al revés? El primer supuesto fija 

02 =a  y se estima 2b . Bajo el segundo supuesto 

se fija 02 =b  y se estima 2a . Los resultados se 

presentan utilizando el supuesto de 02 =a , esta 

elección no parece afectar los resultados de manera 

importante si los ingresos prevalecieran. 
La estimación de este procedimiento se 

entrega en el apéndice donde se muestran los 
coeficientes estimados para este modelo. Aquellos 
coeficientes que no fueron estadísticamente signi-
ficativos fueron fijados a cero.

Habiendo hallado los valores de los pará-
metros, podemos estimar el VAR estructural. Las 
pruebas de raíces unitarias dicen que las series son 
de orden I(0) por lo que se decidió correr el modelo 

con variables en niveles. Los criterios de selección 
del orden del VAR se fijan según los criterios de 
LR y AIC. En el apéndice se reportan las pruebas 
de raíces unitarias y los modelos VAR estimados. 
Las respectivas pruebas dicen que estos datos no 
presentan autocorrelación, tampoco heterocedas-
ticidad, ni multicolinealidad.

Una vez identificados los shocks de impues-
tos y gastos se pueden estudiar sus efectos sobre 
la variable subyacente (PIB, consumo o inversión 
privada). Para ello podemos reescribir el sistema de 
ecuaciones anterior en su forma reducida como:
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Un problema que surge de esta especificación 
es que la matriz C no es una matriz de identidad, 
lo cual puede indicar que un shock de gasto fiscal 
tiene efectos inmediatos no sólo en la ecuación del 
gasto sino que también influye sobre la ecuación de 
recaudación tributaria. Luego al tratar de estimar 
las funciones de impulso-respuesta tradicionales 
entregarán resultados sesgados de un shock de 
gasto o de producto. 

Para corregir este problema se escribe el VAR 
de la siguiente manera:
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La función impulso-repuesta (IRt ) es, por tanto:

  1t
tIR   (17)

Utilizando el procedimiento de boostrapping 
para calcular las desviaciones estándar, se corre el 
VAR para obtener los errores 
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eficientes ),(
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ΘΦ , donde T es el tamaño de la serie 
de tiempo. Luego, se toma una muestra aleatoria 
de los errores estimados para construir:
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donde i
tu es la muestra aleatoria de errores 

y  
∧

i
tx es la muestra artificial, a la que luego se le 

estima un nuevo VAR y se obtiene una nueva fun-
ción impulso respuesta, 


i
tRI . Esta metodología se 

repite varias veces, con lo cual se consigue calcular 
la desviación estándar de la función impulso-
respuesta del VAR.

Estudios empíricos previos

Los mayores aportes de la literatura relacionada 
con la presente investigación se encuentran en los 
países desarrollados, lo cual se explica por la mayor 
disponibilidad de datos. Para el caso de los países 
en desarrollo, en especial para los países de Amé-
rica Latina, este tipo de estudios es relativamente 
escaso. En general se pueden distinguir cuatro tipos 
de enfoques que tratan de capturar los efectos de 
política fiscal sobre la actividad económica17.

 El primero de ellos, llamado por Perotti 
como el “enfoque narrativo”, seguido principal-
mente Burnside, Eichenbaum y fisher en 2001; 
Christiano, Eichenbaum y Eidelberg en 1999, y 
Ramey y Shapiro en 1998, trata de identificar los 
efectos de la política fiscal a través de una variable 
dummy para algunos acontecimientos particulares 
de expansiones fiscales. 

El segundo enfoque extiende la metodología 
aplicada a la política monetaria por Uhlig en 1997 
y faust en 1998, tratando de identificar los shocks 
de la política fiscal a través de un VAR imponien-
do restricciones sobre el signo de las funciones 
impulso-respuesta. Dentro de esta literatura se 
encuentran Mountford y Uhlig. 

El tercer enfoque utiliza el ordenamiento 
de Choleski para identificar los shocks fiscales; en 
esencia, este enfoque ordena a las variables por su 
grado de endogeneidad para la identificación de 
los shocks. En esta literatura se encuentran Fatas y 
Mihov con su trabajo de 2001, y favero en 2002.

Finalmente, el cuarto enfoque utiliza una 
metodología de SVAR en la cual se imponen restric-
ciones sobre la forma reducida de los errores para 
la identificación de los shocks fiscales. Este último 
enfoque es el que está directamente relacionado 
con la presente investigación; a continuación se 
hace un rápido recorrido de los principales estudios 
de esta literatura. 

17   Para una revisión y discusión de esta literatura véase 
Perotti, R. “Estimating The Effects Of Fiscal Policy In 
oECD Countries”. Working Paper Series, 168. Euro-
pean Central Bank, 2002.
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El trabajo que inicia este tipo de literatura 
fue desarrollado por Blanchard y Perotti18, quienes 
determinan los efectos dinámicos de shocks en 
el gasto e impuestos públicos sobre la actividad 
económica en los Estados Unidos para el período 
de la posguerra. Estos autores utilizan un modelo 
SVAR, empleando datos sobre los sistemas impo-
sitivos y de transferencias norteamericanos, con el 
propósito de identificar los efectos inmediatos de 
movimientos inesperados en la actividad econó-
mica sobre variables fiscales para de esta manera 
determinar la existencia de shocks de política fiscal. 
Los resultados obtenidos muestran que shocks 
positivos en el gasto público tienen un efecto 
positivo sobre el producto, mientras que cambios 
positivos sobre el monto de impuestos recaudados 
arrojan un efecto negativo. También encontraron 
que incrementos en los niveles de gasto (consumo) 
e impuestos tienen un efecto negativo muy fuerte 
sobre los gastos de inversión.

Perotti19 analiza los efectos de la política 
fiscal sobre el PIB (y sus componentes), precios y 
tasas de interés, con datos trimestrales para cinco 
países de la OCDE. Un resultado importante de este 
estudio es que los efectos de la política fiscal sobre 
el PIB y sus componentes se han vuelto cada vez 
más débiles durante los últimos 20 años. Además, 
la magnitud de los efectos de la política fiscal sobre 
el PIB tienden a ser pequeños. 

Creel, Monperrus y Saraceno, en 2005, ex-
tienden el análisis hacia las interacciones existentes 
entre superávit fiscales, acumulación de deuda y 
dinámicas de precios. Basados en datos trimes-
trales acerca de variables tales como el PIB real, 
déficit fiscal primario y nivel de deuda franceses, 
entre otras, para el periodo 1978:1 a 2003:4, los 
autores buscan, por un lado, valorar los efectos 
de los shocks de las políticas monetaria y fiscal en 
la economía francesa y, por el otro lado, estudiar 
las interacciones estratégicas existentes entre las 
autoridades monetarias y fiscales para este país. 
Los resultados encontrados a partir de las estima-
ciones ratifican lo planteado por otros autores y 

18   Blanchard, o. y R. Perotti, ob. cit.
19   Perotti, ob. cit.

por la teoría al respecto: choques de política fiscal 
generan efectos sobre la mayoría de las variables 
analizadas. En especial, shocks positivos sobre el 
superávit fiscal generan en impacto negativo y 
significativo sobre el PIB. no obstante, para los 
autores la magnitud de estos impulsos no debe 
ser sobredimensionada.

De Castro y Hernández, en 2006, extienden el 
estudio realizado por Perotti para el caso español. 
Sus resultados muestran un impacto directo del 
producto ante un choque del gasto en el corto pla-
zo, mientras que en el largo plazo dicho impacto es 
inverso. Aumentos en los impuestos netos general-
mente producen efectos positivos (aunque peque-
ños y altamente significativos) sobre el producto en 
el corto plazo, pero negativos en el mediano plazo. 
También encuentran que choques de gasto arrojan 
efectos significativos sobre los precios y estos van 
en la misma dirección; aumentos en los impuestos 
netos arrojan respuestas negativas de corto plazo 
en los precios; choques de variables fiscales produ-
cen respuestas significativas de las tasas de interés 
nominales; aumentos en el gasto y en los impuestos 
netos generan déficit públicos en el mediano plazo 
debido a sus respuestas endógenas; y, por último, 
respuestas del PIB o de los precios pueden diferir 
significativamente dependiendo del componente 
del gasto o de los impuestos tenidos en cuenta.

Cerda, González y Lagos, en su trabajo de 
200520, y Rezk, Avramovich y Basso en 2006, son 
los ejemplos más destacados para los países de 
América del Sur. En el primer estudio se encuentra 
evidencia que va en sentido opuesto a los postu-
lados keynesianos para la política fiscal en el caso 
chileno. Es decir, que choques positivos de política 
fiscal tienen efectos negativos y significativos sobre 
el producto, mientras que choques de impuestos 
generan también un impacto negativo sobre el pro-
ducto, pero de muy baja magnitud. En el segundo 
caso no se encontraron evidencias significativas en 
el impacto de la política fiscal sobre el producto.

20   Cerda, R. A., H. González y L. F. Lagos. “Efectos diná-
micos de la política fiscal”. Cuadernos de Economía, 
42, 2005, pp. 63-77.
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CONCLUSIONES y 
RECOMENDACIONES

La valoración de los choques fiscales sobre el 
producto nacional y la demanda agregada cons-
tituye un campo de trascendental interés para ver 
la efectividad de la política fiscal sobre el creci-
miento económico y el bienestar de la sociedad. 
Este trabajo se trazó como objetivo principal dar 
evidencia sobre estos aspectos en Colombia para 
el periodo 1990 a 2007, mediante la utilización 
de un modelo estructural de vectores autorregre-
sivos (SVAR). El modelo SVAR se ha constituido en 
el paradigma dominante en los últimos tiempos, 
y ha sido la técnica más utilizada en los estudios 
empíricos a nivel internacional. La metodología se 
basa en información institucional sobre los sistemas 
tributarios y presupuestales de los países, y tiene 
la ventaja de identificar movimientos inesperados 
de variables fiscales en sus niveles permanentes; 
es decir, descontando las fluctuaciones debidas al 
ciclo económico.

Los choques fiscales se clasifican entre cho-
ques en la tributación y choques en el gasto. En 
relación con los choques del gasto público, estos 
se clasifican entre gastos de consumo y gastos de 
inversión. Con el primero, el Estado financia la pro-
visión de los llamados bienes públicos (orden, segu-
ridad y el sistema de justicia), los llamados bienes 
meritorios (educación y salud) y otros programas 
sociales de tipo redistributivo. Con el segundo se 
financian fundamentalmente los programas de 
infraestructura (vías, puertos, telecomunicaciones, 
energía, etc.), que aumentan el stock de capital 
físico de los países. Si bien los dos tipos de gastos 
son necesarios para el desarrollo de las naciones, 
son los de inversión los que deberían registrar ma-
yores efectos expansionistas sobre el crecimiento 
económico. 

El trabajo presentó inicialmente una síntesis 
de los tres enfoques teóricos dominantes en la lite-
ratura sobre los efectos reales de la política fiscal. 
Estos postulados son relevantes en cuanto permiten 
interpretar los resultados empíricos. Por una parte, 
la teoría keynesiana bajo la cual la política fiscal in-

fluye de una manera significativa en las actividades 
que desarrollan los agentes productivos y es capaz 
de reactivar el crecimiento económico cuando los 
países atraviesan por periodos de recesión. En sus 
propias palabras, el objetivo de la política fiscal es 
proporcionar un estímulo a la producción a través 
del aumento de la demanda, bien sea mediante la 
expansión del gasto gubernamental o mediante la 
reducción en los impuestos, y la magnitud de estos 
efectos dependerá de las circunstancias concretas 
que rodean el uso de los recursos.

Bajo la teoría neoclásica, la política fiscal es 
analizada a través de la restricción intertemporal 
presupuestaria tanto del Gobierno como de las 
familias. La expansión del gasto gubernamental 
disminuye las posibilidades de consumo presente 
del sector privado, pues las familias deben tomar 
la decisión de ahorrar más hoy para pagar mayores 
impuestos en el fututo. Así las cosas, se presenta un 
trade-off entre consumo presente y futuro, lo cual 
fundamenta el llamado Principio de la Equivalencia 
Ricardiana. Bajo este postulado, las familias toman 
sus decisiones de consumo basadas en el valor pre-
sente de sus rentas. Un mayor gasto del Gobierno 
financiado con deuda será ineficaz para estimular 
el crecimiento económico de largo plazo, pues di-
cha política se hace a costa de un menor consumo 
presente de los hogares. En síntesis, las decisiones 
de política fiscal, el déficit, su financiación y el 
gasto del sector público, son una alteración de la 
composición del consumo total y del ahorro total 
de la economía, mas no generan cambios sustan-
ciales en estos agregados, debido a las expectativas 
racionales que tienen los agentes.

Por su parte, la teoría neokeynesiana se ha 
constituido en otra aproximación de forzosa refe-
rencia para explicar el papel de la política fiscal. 
Bajo este enfoque, el papel de la política fiscal se 
obtiene a partir del sistema de oferta y demanda 
agregadas, que es derivado de un modelo de equi-
librio general dinámico y estocástico, con rigideces 
nominales de precios y salarios, y que está basado 
en el comportamiento maximizador de los agentes 
de la economía (familias y empresas). Las expecta-
tivas racionales juegan un papel relevante en este 
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enfoque. Por ejemplo, si se espera que aumenten 
los gastos del Gobierno en el futuro, entonces es 
razonable esperar que caiga el consumo privado 
tanto en el futuro como en el presente. Este último 
efecto se da en la medida que las familias ahorran en 
el presente para financiar el gasto público del futuro. 
A través del multiplicador keynesiano, la reducción 
del consumo presente conllevará un descenso 
contemporáneo en el producto. El caso contrario, 
cuando se percibe que el nivel actual del gasto del 
Gobierno es elevado con respecto a lo que debería 
ser su trayectoria futura, conllevará presiones con-
temporáneas en el producto y en la inflación. 

Ahora, al evaluar los efectos de la política 
fiscal sobre el crecimiento económico y sobre la 
demanda agregada en Colombia, usando la téc-
nica VAR-Estructurales, se encuentran resultados 
sorprendentes. Ante un incremento inesperado 
en el gasto del Gobierno, el PIB responde posi-
tivamente durante los tres primeros trimestres y 
luego el efecto decrece hasta converger a un estado 
estacionario. Este comportamiento es coherente 
con la predicción keynesiana explicada según la 
cual el mayor gasto gubernamental expande la de-
manda agregada y, a través de ella, la producción. 
No obstante, al discriminar los choques entre los 
gastos en consumo del Gobierno y los de inversión, 
los primeros tienen un efecto expansivo de gran 
cuantía sobre el PIB, mientras los segundos tienen 
un efecto indeterminado.

Los resultados también muestran que el 
consumo de los hogares, y especialmente la inver-
sión realizada por las empresas, también responde 
positivamente durante dos trimestres después del 
choque del gasto, aunque en magnitudes diferen-
tes al producto. Con estos hallazgos nótese que el 
mayor gasto público no genera un trade off sobre 
el gasto privado (consumo e inversión), lo cual 
significa que el financiamiento de los gastos del 
Gobierno no resta recursos del sector privado para 
realizar la mayor compra de los hogares y para la 
realización de inversión de las empresas. Este ha-
llazgo no corrobora la tesis neoclásica sobre este 
efecto trade off entre las acciones del Gobierno 
sobre la actividad privada. 

Al comparar los resultados encontrados en 
nuestro estudio con los hallazgos encontrados a 
nivel internacional se encuentra que la respuesta 
del PIB y el consumo privado en el corto plazo en 
Colombia van en la dirección hallada para los Esta-
dos Unidos, Alemania, Canadá, Australia y España, 
aunque el tamaño de los multiplicadores del gasto 
es diferente. Sin embargo, la mayor discrepancia 
que se encuentra en Colombia, con respecto a la 
evidencia internacional, tiene que ver con la baja 
persistencia del efecto, ya que en la mayor parte 
de los estudios el efecto persiste de manera signi-
ficativa por encima de los cuatro trimestres.

Por el lado de los choques positivos e ines-
perados en los impuestos, en este trabajo se 
encuentran efectos muy raros de hallar en los 
estudios empíricos internacionales. La respuesta 
del PIB, el consumo de los hogares y la inversión 
de las empresas es negativa, lo cual es coherente 
con la intuición, aunque su persistencia es de corta 
duración (de dos a tres trimestres). Para el caso de 
la inversión, su respuesta no es estadísticamente 
significativa, y para los casos del PIB y el consu-
mo privado, luego del choque en la tributación, 
retornan suavemente a sus niveles de estado es-
tacionario. 

En conclusión, la política fiscal en Colombia 
es expansiva en el corto plazo. Para periodos su-
periores a un año, las acciones del Estado sobre la 
actividad económica pierden dinamismo, por lo 
que no es recomendable llevarlas a cabo de manera 
permanente, sino en épocas críticas. Lo anterior 
corrobora la tesis keynesiana según la cual, la po-
lítica fiscal realizada de manera inesperada puede 
jugar un papel contra-cíclico a través del tiempo, 
de manera que es un instrumento valioso que 
permite reactivar la actividad económica en épocas 
de desaceleración, y evitar su recalentamiento en 
periodos de auge. Estos resultados deberían ser 
tenidos en cuenta por las autoridades económicas 
para suavizar el ciclo de la economía colombiana.
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