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Resumen 

Título en español: Efectos de la estrategia de sostenibilidad fiscal sobre la actividad 

económica: análisis para una economía emergente pequeña y abierta. 

 

En esta tesis se evalúa la sostenibilidad de la deuda pública en Colombia y los efectos 

macroeconómicos de las diferentes medidas de ajuste fiscal que buscan corregir el alto 

nivel de endeudamiento. Para llevar a cabo este trabajo, se utilizan modelos 

econométricos y un modelo de Equilibrio General Dinámico y Estocástico (DSGE, por sus 

siglas en inglés) de política fiscal. En primer lugar, se evalúa la sostenibilidad de la deuda 

en Colombia para el periodo 1985 y 2023 mediante la implementación de pruebas 

empíricas de sostenibilidad basadas en la función de reacción fiscal (FRF) y utilizando 

técnicas econométricas como un modelo de cambios de régimen de Markov (MSM, por 

sus siglas en inglés) y un modelo autorregresivo no lineal de rezagos distribuidos (NARDL, 

por sus siglas en inglés). Estas metodologías permitieron identificar regímenes fiscales 

sostenibles e insostenibles y respuestas asimétricas del gobierno de Colombia frente a los 

incrementos en la deuda pública. Los resultados indican que existen diferentes regímenes 

fiscales a lo largo del período de estudio con respuestas asimétricas significativas, 

especialmente durante los periodos de crisis y choques externos. Además, los resultados 

obtenidos confirman las preocupaciones por las medidas de ajuste fiscal necesarias para 

corregir el desequilibrio fiscal del país.  

También se construye, calibra y estima un modelo DSGE fiscal para una economía 

emergente pequeña y abierta como Colombia, que incorpora hogares heterogéneos y 

fricciones en precios y salarios, entre otras, y se utilizan técnicas bayesianas en su 

estimación. A partir de este modelo, se analiza el impacto recesivo de los diferentes 

instrumentos fiscales para reducir la deuda pública. Para ello, se simula el efecto de seis 

instrumentos fiscales sobre diferentes variables de la economía y se analizan los 

multiplicadores fiscales. Los resultados confirman el efecto recesivo de implementar 
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medidas de ajuste fiscal sobre la economía, aunque se destaca su utilidad para reducir el 

alto nivel de deuda pública. De estos resultados, se resalta: i) la reducción de la deuda 

pública es mayor mediante el aumento de impuestos que con la reducción del gasto 

público; ii) la reducción del gasto público afecta negativamente la producción, el consumo 

de los hogares no ricardianos y la inversión privada, aunque mejora el balance 

presupuestal; iii) los impuestos al capital y a los ingresos laborales también ayudan a 

cumplir este objetivo, aunque tienen efectos negativos transitorios. Además, la 

consolidación fiscal tiene importantes consecuencias distributivas, ya que afecta en mayor 

medida a los hogares no ricardianos. Finalmente, el trabajo resalta la importancia de un 

enfoque equilibrado y cuidadoso en la implementación de políticas fiscales y monetarias 

para asegurar la sostenibilidad de la deuda pública, la estabilidad macroeconómica del 

país y, el crecimiento a largo plazo. 

Palabras clave: sostenibilidad de la deuda, función de reacción fiscal, modelo DSGE, 

economía emergente. 

 

 

Abstract 

Título en inglés: Effects of Fiscal Sustainability Strategy on Economic Activity: 

Analysis for a Small Open Emerging Economy 

 

This thesis evaluates the sustainability of public debt in Colombia and the macroeconomic 

effects of different fiscal policies that seek to correct the high level of indebtedness, using 

econometric models and a New-Keynesian Dynamic Stochastic General Equilibrium 

(DSGE) model. First, we analyze debt sustainability in Colombia for the period 1985-2023 

by implementing empirical sustainability tests based on fiscal reaction functions (FRF) 

using advanced econometric techniques, such as the Markov regime switching (MS) model 

and a nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL) model. These methodologies allow 

us to detect sustainable and unsustainable fiscal regimes and asymmetric government 

responses to increases in public debt. The results indicate the existence of multiple fiscal 

regimes throughout the study period, accompanied by pronounced asymmetric responses, 

particularly during crises, and confirm concerns about the fiscal adjustment measures 

necessary to correct the fiscal imbalance. 
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A fiscal DSGE model is then constructed and estimated for a small and open emerging 

economy such as Colombia, incorporating different economic agents and frictions, and 

using Bayesian techniques. Based on this model, the recessionary impact of different fiscal 

instruments to reduce public debt in Colombia is analyzed. Six fiscal instruments are 

simulated, and the associated fiscal multipliers are examined. The results of the analysis 

confirm the recessionary effect of implementing fiscal adjustment measures on the 

economy. However, they also highlight the usefulness of these measures in controlling 

public debt. In particular, the results indicate that debt reduction is faster when taxes are 

increased than when spending is reduced. Moreover, a reduction of public spending has a 

negative effect on production, non-Ricardian household consumption, and private 

investment. However, it improves the budget balance. Taxes on capital and labor income 

help to meet this objective, although they have negative effects. However, these effects 

are transitory in the short term. Furthermore, fiscal consolidation has important 

distributional consequences, as it affects non-Ricardian households to a greater extent. 

Finally, the document emphasizes the significance of a balanced and prudent approach to 

the implementation of fiscal and monetary policies, with the objective of ensuring 

sustainability of public debt and long-term macroeconomic stability and growth. 

Keywords: Debt Sustainability, Fiscal Reaction Function, DSGE model, Emerging 

Economy. 
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1. Introducción 

1.1 Contexto y problema de investigación  

Las crisis recientes de estas últimas décadas, como la crisis financiera internacional de 

2008-2009, la crisis de la deuda de los países europeos de 2014, y la reciente crisis de la 

pandemia originada por la enfermedad del coronavirus (Covid-19), generaron fuertes 

desequilibrios fiscales tanto en países desarrollados como en emergentes, en especial por 

el amplio uso de paquetes de estímulo para impulsar las economías en recesión. Estas 

medidas han hecho que los gobiernos nacionales hayan adoptado un rol activo en su 

política fiscal que ha estado acompañada de decisiones discrecionales para aumentar su 

gasto público y/o reducir los impuestos. Sin embargo, estas políticas fiscales han generado 

un aumento sustancial de sus déficits fiscales y, con ello, de la deuda pública, lo cual pone 

en riesgo la solvencia del gobierno, así como la estabilidad económica de cada país. 

De acuerdo con las cifras del Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP) y del Banco 

de la República de Colombia (BanRep), el déficit fiscal del gobierno nacional central (GNC) 

de Colombia superó el 7% para los años 2020 y 2021; mientras que la deuda pública (como 

proporción del PIB), se incrementó a niveles históricos que superan el 60%, como se 

observa en la figura 1.1. Aunque estas cifras presentaron una leve corrección para los años 

2022 y 2023, cuando el déficit fiscal descendió al 5.3% y 4.3%, respectivamente, mientras 

que la deuda pública cayó a niveles cercanos del 56%; estos niveles aún son muy 

preocupantes. Además, el alto nivel de endeudamiento involucra un alto costo del servicio 

de deuda, lo cual puede afectar aún más el balance fiscal y, con ello, limitar la disponibilidad 

de cubrir rubros importantes del gasto público. Por ejemplo, en los últimos años, el costo 

de la deuda ha representado cerca del 4% del PIB y una cuarta parte de los ingresos 

tributarios.  
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Frente a esta situación surgen varias preocupaciones, en especial por los efectos sobre la 

economía que pueden generar las medidas para reducir el déficit fiscal. Por ejemplo, una 

reducción del gasto público y/o un aumento de los impuestos afectará el consumo, la 

inversión y, con ello, la demanda agregada. Esta caída de la demanda agregada puede 

deteriorar aún más las condiciones fiscales, ya que el efecto estabilizador de la política 

fiscal puede ser muy limitado, sobre todo cuando se tiene un espacio fiscal muy reducido, 

dado el alto nivel de endeudamiento, como afirmaron Lozano y Julio (2019) y Lozano et al. 

(2029). Esta situación implica que se deben destinar mayores recursos para el pago del 

servicio de la deuda y, dados los compromisos del gobierno nacional para impulsar la 

economía, se puede llegar a un estado no sostenible de la deuda a largo plazo. 

Figura 1.1: Deuda pública y déficit fiscal en Colombia 

 

Fuente: Banco de la República de Colombia. Elaboración propia. 

 

El estado actual del país en materia fiscal genera preocupaciones a nivel económico, 

político y académico, producto de los efectos que puede traer sobre la economía en el 

futuro. El alto nivel de endeudamiento, junto con la implementación de medidas de ajuste 

fiscal, mediante la reducción del gasto y/o un aumento de los impuestos, para corregir el 

desequilibrio presupuestal, traen consigo serias consecuencias para la economía del país, 

ya que no solo implican una mayor carga tributaria para los hogares y empresas, sino que 

también reduce la disponibilidad de recursos destinados para la inversión en 

infraestructura pública y transferencias para los hogares en condiciones de pobreza y 

pobreza extrema. Estos efectos en ambas vías se pueden traducir en un efecto recesivo 

sobre la economía del país. El análisis de estas preocupaciones motiva el desarrollo de la 

presente investigación. 
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A pesar de la importancia de esta situación, en Colombia se encuentra poca literatura que 

evalúe o analice este tipo de efectos sobre la economía y la mayoría de los trabajos han 

utilizado modelos empíricos, especialmente basados en modelos de vectores 

autorregresivos (VAR, por sus siglas en inglés). En este campo se encuentran, por 

ejemplo, los trabajos de Lozano y Julio (2019), Lozano et al. (2019), Ojeda y Guzmán 

(2022). De igual forma, se han llevado a cabo ejercicios de modelación teóricos mediante 

modelos DSGE, los cuales han sido utilizados para el diseño de estrategias de política 

económica, como se encuentra en los documentos de política fiscal como el Marco Fiscal 

de Mediano Plazo (MFMP). En estos documentos de política se han utilizado los modelos 

construidos por González et al. (2014) y Rincón et al. (2017). A pesar de estos avances, el 

desarrollo de este campo aún es insuficiente en el país y se requieren esfuerzos 

importantes desde la academia para tratar esta problemática.  

En este trabajo se busca evaluar no solo la sostenibilidad fiscal del país a largo plazo, sino 

también los efectos que genera la implementación de una estrategia de consolidación y 

ajuste fiscal en Colombia. Además, las características distintivas del país hacen que el 

análisis y evaluación de estos efectos tenga mayor relevancia dada la coyuntura actual 

que experimenta el país. Para ello, se busca responder la siguiente pregunta de 

investigación ¿Qué efectos genera la implementación de una estrategia de sostenibilidad 

fiscal en una economía emergente pequeña y abierta como Colombia? 

Para responder esta pregunta, además, se deben llevar a cabo análisis que involucran la 

evaluación de las condiciones de sostenibilidad de la deuda a largo plazo, así como la 

presencia de respuestas asimétricas del gobierno en su balance presupuestal, las cuales 

desencadenan episodios procíclicos en la política fiscal que amenazan la sostenibilidad. 

En este ámbito, el trabajo busca contribuir a la literatura internacional sobre el análisis de 

sostenibilidad de la deuda y la consolidación fiscal en economías emergentes. 

1.2 Objetivos 

Objetivo general 

Evaluar los efectos de la estrategia de sostenibilidad fiscal sobre la actividad económica, 

teniendo en cuenta las características que presenta una economía emergente pequeña y 

abierta como Colombia.  
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Objetivos específicos 

• Analizar las condiciones actuales del desempeño fiscal y el nivel de deuda pública. 

• Estimar los efectos de la reducción del gasto público y de un aumento de los 

impuestos sobre la actividad económica. 

• Modelar las respuestas de política fiscal frente a choques de tasa de interés de 

política monetaria y de los ingresos petroleros. 

• Formular diferentes escenarios sobre el programa de ajuste fiscal actual que 

muestren los efectos negativos sobre la actividad económica y el bienestar.  

1.3 Metodología propuesta  

Para lograr el objetivo propuesto y dar respuesta a la pregunta de investigación, se adoptan 

dos enfoques diferentes que permiten evaluar los efectos de las estrategias de 

consolidación fiscal, teniendo en cuenta el estado actual en materia presupuestaria y el 

cumplimiento de las condiciones de sostenibilidad a largo plazo.  Para tal fin, se propone: 

i) una evaluación de la sostenibilidad de la deuda en Colombia. 

Para ello, se adopta un enfoque empírico de evaluación de las condiciones de 

sostenibilidad, basado en un marco ampliado de la restricción presupuestaria intertemporal 

(IBC, por sus siglas en inglés) y la función de reacción fiscal (FRF). Las técnicas de 

estimación utilizadas incluyen el uso de: un modelo de cambios de régimen de Markov 

(MSM, por sus siglas en inglés) y un modelo autorregresivo no lineal de rezagos 

distribuidos (NARDL, por sus siglas en inglés). Mediante estas dos técnicas se realizan 

estimaciones robustas que permiten contrastar la prueba de sostenibilidad para Colombia, 

al extender la formulación estándar de Bohn (1998, 2008), ya que incorporan los efectos 

asimétricos de la respuesta del gobierno frente a los incrementos en la deuda pública, tanto 

a corto como a largo plazo. Este primer ejercicio se implementa usando el software R. A 

partir de estos modelos, se obtienen resultados que permiten no solo confirmar las 

preocupaciones latentes por el estado actual de las variables fiscales, sino también las 

consecuencias de mantener un alto nivel de deuda pública. 
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ii. una evaluación de los efectos de la estrategia de consolidación fiscal mediante un 

modelo de política fiscal basado en un modelo DSGE fiscal.  

En este contexto, se propone la construcción, solución e implementación de un modelo 

DSGE de política fiscal. Se propone una extensión de los modelos DSGE para representar 

a una economía emergente pequeña y abierta, como Colombia, buscando incorporar las 

características propias del país. Entre ellas, se identifican: la implementación de una regla 

fiscal y un esquema de política monetaria con metas de inflación. El modelo también 

incorpora algunas características de los modelos DSGE Neokeynesianos como: 

competencia monopolística, acumulación de capital y costos de ajuste, rigideces en precios 

y salarios, formación de hábitos de consumo, entre otros. Además, el modelo se estima y 

calibra usando datos específicos del país para diferentes variables de interés y algunas 

variables externas, usando técnicas de estimación Bayesiana con ayuda del software 

Dynare de Matlab.  

El modelo propuesto busca reflejar los esfuerzos de consolidación fiscal para estabilizar la 

deuda pública teniendo en cuenta estos elementos diferenciadores. En este sentido, se 

propone un modelo de política fiscal, como extensión de los trabajos previos de la literatura 

internacional y algunas aplicaciones para Colombia como Botero et al. (2013), González 

et al. (2014) y Rincón et al. (2017). Además, siguiendo las recomendaciones de la literatura 

internacional, se estiman los multiplicadores fiscales que dan cuenta de los choques 

fiscales en la economía, teniendo en cuenta un conjunto de instrumentos fiscales de gasto 

e impuestos. A partir de estos ejercicios, se considera una respuesta de la política fiscal 

frente al alto nivel de deuda pública, teniendo en cuenta las características representadas 

en el modelo para las diferentes variables fiscales, de la economía nacional y el sector 

externo. De esta forma, se evalúa el efecto de los diferentes instrumentos de política 

propuestos para reducir la deuda pública y con ello, llevar a cabo una estrategia de 

consolidación fiscal. 

La construcción y solución de este modelo está motivada por el amplio uso de modelos 

DSGE Neokeynesianos en las principales instituciones económicas a nivel internacional 

como el Banco Central Europeo (modelo NAWM), el Banco de Inglaterra (modelo BEQM), 

la Comunidad Europea (modelo QUESTIII) y el Fondo Monetario Internacional (modelo 

GEM), entre otros. Este enfoque de modelación ha permitido la incorporación de principios 
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teóricos y empíricos con gran éxito tanto para dar respuesta a diferentes fenómenos 

económicos, como en materia de política monetaria y fiscal. 

1.4 Estructura de la tesis 

Primer capítulo: Introducción  

En este primer capítulo se presenta la introducción de la tesis. Se describe la problemática 

que motiva el desarrollo del trabajo de investigación, los objetivos y las metodologías 

propuestas.  

Segundo capítulo. Sostenibilidad de la deuda pública en Colombia 

En este capítulo se evalúa la sostenibilidad de la deuda pública en Colombia para el 

periodo de análisis comprendido entre 1985 y 2023. Para ello, se implementan pruebas 

empíricas de sostenibilidad basadas en la estimación de la FRF con diferentes 

formulaciones y técnicas econométricas como: un modelo de cambios de régimen de 

Markov (MSM, por sus siglas en inglés) y un modelo autorregresivo no lineal de rezagos 

distribuidos (NARDL, por sus siglas en inglés). Estas técnicas permiten contrastar la 

prueba de sostenibilidad global para Colombia y, al extender los desarrollos estándar de 

la FRF de Bohn (1998, 2008), permiten considerar los efectos asimétricos de la respuesta 

del gobierno frente a los incrementos en la deuda pública. 

Tercer capítulo. Modelo fiscal DSGE para Colombia  

En este capítulo se construye e implementa un modelo DSGE fiscal para una economía 

emergente pequeña y abierta (SOEE, por sus siglas en inglés) como Colombia. El modelo 

se construye como un modelo DSGE Neokeynesiano y se estima utilizando técnicas 

Bayesianas con datos de la economía colombiana y algunas variables externas. El modelo 

incorpora hogares ricardianos y no ricardianos que consumen bienes nacionales e 

importados; productores nacionales de bienes finales e intermedios, importadores, 

exportadores; así como un gobierno nacional central (GNC) que formula la política fiscal y 

un Banco Central (BC) que implementa la política monetaria. Además, el modelo incluye 

varias fricciones como la formación de hábitos de consumo, una tasa de uso del stock de 

capital y paridad descubierta de tasas de interés (UIP, por sus siglas en inglés) ajustada 

por riesgo, así como rigideces en precios y salarios. 
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Cuarto capítulo. Consolidación fiscal y multiplicadores 

En este capítulo se analizan los efectos que genera sobre la economía la implementación 

de un programa de ajuste fiscal con diferentes instrumentos para reducir el alto nivel de 

endeudamiento en Colombia. Para ello, se utiliza el modelo DSGE de política fiscal 

calibrado y estimado en el capítulo 3 y se analizan las implicaciones macroeconómicas de 

implementar un programa de ajuste fiscal al aumentar los impuestos sobre el consumo, el 

capital y los ingresos laborales; o reducir los gastos de consumo del gobierno, la inversión 

pública y las transferencias. Además, se analizan los multiplicadores fiscales que 

confirman para cada instrumento la magnitud de respuesta del ajuste fiscal sobre la 

producción, el consumo y la inversión privada. Finalmente, se analizan los efectos sobre 

el bienestar de los hogares. 



 

2. Sostenibilidad de la deuda pública en 
Colombia1 

En este capítulo se evalúa la sostenibilidad de la deuda pública en Colombia para el 

periodo de análisis 1985-2023. Para ello, se implementan pruebas empíricas de 

sostenibilidad basadas en la estimación de funciones de reacción fiscal (FRF) con 

diferentes formulaciones y técnicas econométricas como: un modelo de cambios de 

régimen de Markov (MSM, por sus siglas en inglés) y un modelo autorregresivo no lineal 

de rezagos distribuidos (NARDL, por sus siglas en inglés). Estas formulaciones permiten 

extender los desarrollos estándar de la FRF de Bohn (1998, 2008), y con ello, contrastar 

empíricamente la prueba de sostenibilidad fiscal para Colombia. 

Las preocupaciones que surgen por el desequilibrio fiscal que presenta el país, debido a 

su alto déficit fiscal y el aumento de la deuda pública, requiere una evaluación exhaustiva 

de las condiciones de sostenibilidad a partir de modelos teóricos y empíricos. Además, 

este análisis cobra mayor relevancia en un periodo como el actual, debido a las 

repercusiones económicas generadas por la reciente crisis de la pandemia del Covid-19 y 

el reciente proceso inflacionario. Esta situación llevó el nivel de deuda (como proporción 

 
 

1 Este capítulo corresponde a una versión actualizada de los resultados obtenidos en dos artículos 
que ya se encuentran publicados: 
 

- Zapata-Quimbayo, C. A., & Chamorro-Narváez, R. A. (2022). Deuda pública y sostenibilidad 
fiscal en Colombia: análisis mediante funciones de reacción fiscal. Ensayos de Economía, 
32(61), 35-58. DOI: 10.15446/ede.v32n61.96360 
 

- Zapata-Quimbayo, C. A., & Chamorro-Narváez, R. A. (2024). Fiscal regimes and debt 
sustainability in Colombia. Journal of Applied Economics. 27(1), 1-18- DOI: 
10.1080/15140326.2024.2336706 

 
En esta actualización se aplicaron cambios en algunas de las variables tratadas, se ajustaron los 
periodos de tiempo y, se introdujo el modelo de estimación NARDL. 
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del PIB) a niveles históricos que superaron el 60%. Además, el déficit fiscal superó el 7% 

en el año 2021.  

El análisis de la sostenibilidad de la deuda pública y de los desequilibrios fiscales son 

fundamentales para evaluar la estabilidad económica del país, la solvencia del gobierno, 

así como los riesgos a largo plazo, como afirman Mendoza y Ostry (2008) y Ghosh et al. 

(2013). La sostenibilidad exige que el gobierno sea solvente, es decir, que tenga capacidad 

suficiente para asumir sus obligaciones financieras, así como el pago del saldo de la deuda 

y de los intereses. El cumplimiento de esta condición exige que el gasto público sea menor 

que los ingresos, de tal forma que se limite el déficit fiscal buscando que la deuda no crezca 

más allá de la capacidad de pago del país y, así, evitar un estado de incumplimiento o 

default, como afirman Neck y Sturm (2008). 

En este contexto, el objetivo de este capítulo es evaluar la sostenibilidad de la deuda a 

largo plazo en Colombia mediante pruebas empíricas que buscan determinar si se cumplen 

o no las condiciones de la restricción presupuestaria intertemporal (IBC, por sus siglas en 

inglés) y la condición de transversalidad de la deuda. Para ello, se busca extender el 

enfoque estándar de la FRF de Bohn mediante la identificación de respuestas asimétricas 

del gobierno para diferenciar regímenes fiscales sostenibles y no sostenibles. Además, 

como afirman Aldama y Creel (2019), la presencia de estos regímenes fiscales no da 

cuenta per se de la sostenibilidad a largo plazo, por tanto, se requiere la identificación de 

las condiciones bajo las cuales la política fiscal en Colombia es sostenible a largo plazo, 

teniendo en cuenta la presencia de diferentes choques que alteran el balance fiscal en el 

corto plazo y generan respuestas fiscales asimétricas y regímenes no sostenibles de forma 

periódica. Por tanto, el análisis de la sostenibilidad de la deuda debe considerar la 

respuesta del gobierno frente al aumento de la relación deuda/PIB y, con ello, verificar si 

el grado de ajuste de la respuesta es oportuno y suficiente, como para estabilizar el nivel 

de deuda a largo plazo. 

Este ejercicio se implementa usando dos enfoques diferentes que involucran un modelo 

MSM y la técnica NARDL. Para ello, se consideran algunas variables determinantes del 

balance presupuestal y variables de control como la brecha del PIB, el componente cíclico 

del gasto público, la inflación y el índice de términos de intercambio, entre otros. Estos dos 

enfoques se implementan usando el software R. A través de estas dos metodologías se 

capturan simultáneamente los efectos asimétricos de la política fiscal, a largo y corto plazo, 
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respectivamente y, además, confirman la presencia de regímenes fiscales no sostenibles. 

Los resultados de estas pruebas permiten confirmar la presencia de respuestas 

asimétricas del gobierno y dan cuenta de la frecuencia y duración de los periodos no 

sostenibles, así como la magnitud de la respuesta del gobierno. Los resultados corroboran 

la fuerte preocupación por el deterioro del balance fiscal y el aumento de la deuda, que se 

traducen en una respuesta débil del gobierno para garantizar la sostenibilidad a largo plazo 

y, además, confirman la inclinación procíclica de la política fiscal. 

2.1 Revisión de la literatura 

La sostenibilidad de la deuda ha sido ampliamente estudiada en la literatura internacional 

a nivel teórico y empírico, y toma como base la restricción presupuestaria intertemporal 

(IBC, por sus siglas en inglés). Desde el trabajo seminal de Hamilton y Flavin (1985) y las 

extensiones posteriores de Trehan y Walsh (1991), Hakkio y Rush (1991) y Quintos (1995), 

las pruebas empíricas de sostenibilidad fiscal tomaron un fuerte impulso. El trabajo pionero 

de Hamilton y Flavin (1985) proporcionó un marco empírico que permite probar la IBC del 

gobierno al evaluar la sostenibilidad fiscal según su capacidad para generar superávits 

primarios. Este ejercicio requiere que la suma descontada de los superávits primarios 

futuros supere el valor presente de toda la deuda. Para llevar a cabo esta evaluación, los 

autores probaron la estacionariedad en las series de deuda pública y del balance 

presupuestal. Luego, Trehan y Walsh (1991) y Hakkio y Rush (1991) probaron las 

relaciones de cointegración entre las variables fiscales de ingresos y gastos del gobierno, 

para confirmar la existencia de una relación de equilibrio de largo plazo entre ellas. 

Además, Trehan y Walsh (1991) demostraron que, si la deuda y el saldo primario no son 

estacionarias, la solvencia se satisface si ambas series están cointegradas.  

También es posible evaluar la sostenibilidad a través de la cointegración entre la deuda 

pública y el saldo primario o entre ingresos y gastos públicos. Hakkio y Rush (1991) 

afirmaron que la prueba de estacionariedad equivale a probar la relación de cointegración 

entre el gasto y los ingresos del gobierno, y demostraron que la cointegración es una 

condición necesaria para que el gobierno cumpla la IBC. Finalmente, Quintos (1995) 

demostró que, si los ingresos y los gastos están cointegrados, entonces el déficit fiscal es 

fuertemente sostenible. 
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Gran parte de la literatura empírica se ha enfocado en este tipo de pruebas con 

aplicaciones, principalmente, en países desarrollados (Afonso y Jalles, 2012; 

Weichenrieder y Zimmer, 2014; Fournier y Fall, 2017) y economías emergentes (Burger et 

al., 2012; Chibi et al., 2019). Para Colombia se encuentran los trabajos de Lozano y Cabera 

(2009) y Campo y Melo (2015) dentro de este enfoque. Sin embargo, Bohn (1995, 1998, 

2008) encontró fuertes limitaciones en este enfoque. En primer lugar, Bohn (1995, 2008) 

demostró que las pruebas de cointegración entre los ingresos y gastos del gobierno pasan 

por alto las condiciones de equilibrio que vinculan la política fiscal con el resto de la 

economía y, por tanto, no son métodos adecuados para probar la sostenibilidad de la 

deuda. Teniendo en cuenta esta limitación, Bohn (1995, 1998) propuso la FRF para estimar 

la respuesta del gobierno en su balance primario cuando se presentan aumentos en el 

nivel de deuda pública. El autor encontró que si el gobierno genera superávits primarios 

de forma oportuna y consistente cuando aumenta la deuda, entonces la política fiscal 

puede ser considerada sostenible. 

Posteriormente, Ostry et al. (2010), Ghosh et al. (2013) y Cassou et al. (2017) entre otros, 

extendieron esta formulación al incorporar otros factores determinantes del balance fiscal, 

así como otras medidas de sostenibilidad como el espacio fiscal y el límite de deuda. Ostry 

et al. (2010) incorporaron algunas relaciones no lineales de la deuda pública y el balance 

primario, junto con otras medidas como espacio fiscal y límite de deuda. Luego, Ghosh et 

al. (2013) incorporaron la endogeneidad de la tasa de interés al análisis de sostenibilidad, 

teniendo en cuenta que la prima de riesgo es una función positiva y creciente de la 

probabilidad de incumplimiento del gobierno. 

En la misma línea encontramos algunos estudios en Colombia. Lozano y Julio (2019) 

adoptaron una FRF no lineal siguiendo a Ghosh et al. (2013), y utilizaron la técnica de 

spline para estimar la FRF con una prima de riesgo endógena. Esta aplicación también se 

extiende a varias economías emergentes. Posteriormente, Zapata y Chamorro (2022) 

realizaron estimaciones lineales y no lineales de FRF utilizando la técnica de mínimos 

cuadrados de dos etapas y el método generalizado de momentos. Aunque los autores 

confirman la condición de sostenibilidad de la deuda pública para Colombia para el periodo 

previo a la pandemia del Covid-19, identificaron algunas preocupaciones sobre los altos 

niveles de deuda, así como su reducido espacio fiscal, que afecta la solvencia del gobierno. 



 13 

 

Por otra parte, la literatura reciente en materia de sostenibilidad de la deuda ha confirmado 

la presencia de una respuesta asimétrica por parte de gobierno frente a los incrementos 

de la deuda (Ghosh et al., 2013; Coccia, 2017; Cassou et al., 2017; Adeosun et al., 2021) 

o de diferentes regímenes fiscales sostenibles y no sostenibles (Afonso y Jalles, 2017; 

Aldama y Creel, 2019). Sin embargo, este análisis difiere un poco de la amplia la literatura 

internacional que evalúa la respuesta del balance primario del gobierno frente a los 

cambios en la relación deuda pública/PIB basado en la FRF.  

El enfoque estándar de la RFR de Bohn no permite dar cuenta de respuestas asimétricas 

del gobierno, ya que solo considera una respuesta uniforme de la política fiscal discrecional 

que define la FRF, como fue demostrado por Gosh et al. (2013), Cassou et al. (2017) y 

Aldama y Creel (2019), Adeosun et al. (2021), entre otros. Además, esta asimetría en la 

política fiscal está en línea con los resultados de Auerbach y Gorodnichenko (2012), 

quienes encontraron que las respuestas del gobierno difieren en los periodos de expansión 

y contracción de la economía. Por tanto, esta asimetría en la capacidad de respuesta del 

gobierno es fundamental a la hora de implementar una prueba global de sostenibilidad de 

la deuda pública a largo plazo.  

Aldama y Creel (2019) mediante un modelo MSM para la economía estadounidense, 

encontraron la presencia de múltiples periodos no sostenibles. Los autores demostraron 

que, en un régimen no sostenible, la respuesta del gobierno es débil o incluso negativa, lo 

cual puede llevar a un aumento en la relación deuda/PIB y, con ello, desencadenar un 

resultado insostenible a largo plazo. En caso contrario, la respuesta del gobierno puede 

ser lo suficientemente fuerte para estabilizar la deuda a largo plazo y, por tanto, se cumple 

la condición de estabilización a largo plazo. Afonso et al. (2018), por su parte, usando un 

modelo MSM encontraron regímenes periódicos no sostenibles para la economía 

estadounidense y para los países europeos.  

De igual forma, se encuentran algunas aplicaciones en economías emergentes, como 

Adeosun et al. (2021), Onatunji (2023) y Kongo et al. (2023). Por ejemplo, Adeosun et al. 

(2021), en su evaluación de la sostenibilidad de la deuda en Nigeria mediante un modelo 

NARDL, encontraron que las respuestas fiscales cambian teniendo en cuenta el nivel de 

la deuda pública, junto con las fases de contracción y expansión de la economía. Por tanto, 

la presencia de asimetrías en la política fiscal permite confirmar que el balance primario no 

responde uniformemente a los choques positivos y negativos de la deuda en el largo plazo. 
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Además, mediante modelos NARDL, también se encuentran los trabajos de Onatunji 

(2023) y Kongo et al. (2023) para países africanos, con resultados similares a Adeosun et 

al. (2021). 

2.2 Enfoque teórico y metodología 

La política fiscal puede afectar la actividad económica a través de la demanda agregada o 

de la oferta agregada. En cada caso se identifican diferentes posiciones teóricas que 

difieren. La teoría Keynesiana, por ejemplo, se enfoca en los efectos de la demanda 

agregada. Bajo este enfoque, el gobierno tiene un papel fundamental para suavizar las 

fluctuaciones del ciclo económico a través de las interacciones de la política fiscal, con el 

fin de corregir los desajustes del producto de su nivel potencial. Para ello, el gobierno 

dispone de dos instrumentos de política: i) los impuestos y ii) los gastos; los cuales se 

deben usar de forma adecuada para incentivar la demanda agregada, principalmente, en 

las fases de desaceleración o de crisis2. Asimismo, en las fases expansivas del ciclo, la 

política fiscal se utiliza para corregir la presión sobre el nivel de precios.   

En este ámbito, el principal objetivo de la política fiscal es el de estimular la producción a 

través del aumento de la demanda, ya sea mediante el aumento del gasto o mediante la 

reducción de los impuestos. Cabe resaltar que estas políticas generan implicaciones sobre 

el presupuesto público y la deuda. En un escenario de crisis, al caer la producción y el 

empleo, el gobierno aumenta el gasto público y/o reduce los impuestos, lo cual provoca un 

déficit cíclico. Sin embargo, este efecto depende del grado de ajuste en el gasto (y/o en 

los impuestos), y su permanencia (o duración) depende de la propensión al consumo y al 

ahorro futuro y del efecto multiplicador de la política fiscal. Por ejemplo, un aumento de los 

impuestos reduce el ingreso disponible de los hogares y afecta de forma adversa el 

consumo y, con ello, la demanda agregada. Además, si el efecto estabilizador de la política 

fiscal es limitado, el deterioro de estas variables se trasmite, a su vez, en un aumento de 

la incertidumbre en los mercados financieros y en mayores primas de riesgo, lo cual 

encarece el costo de la deuda. Esta situación implica que se deben destinar mayores 

 
 

2 Para Keynes, la política fiscal expansiva mediante un aumento del gasto, una reducción de 
impuestos, o ambas, tiene un efecto multiplicador en el corto plazo sobre la demanda agregada y, 
por tanto, en el producto. En su análisis, Keynes asume rigideces de precios y presencia de factores 
productivos desempleados. 
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recursos públicos para el pago del servicio de su deuda, presionando aún más al gasto 

público en el futuro y limitando partidas presupuestales destinadas a la inversión productiva 

y social.   

De esta forma, la política fiscal cumple un papel fundamental en la estabilización del ciclo 

económico, ya que el gobierno debe adoptar una postura frente a las fases de expansión 

o de contracción de la actividad económica. Sin embargo, es necesario tener presente que 

el gobierno debe implementar sus objetivos de forma responsable y sin comprometer sus 

finanzas a largo plazo, es decir, debe adoptar una postura que garantice la sostenibilidad 

fiscal, teniendo en cuenta la relación entre impuestos, gastos y la deuda pública. De esta 

forma, la sostenibilidad fiscal mantiene su correspondencia con el principio de equilibrio 

presupuestal como lo consagra la teoría clásica de la hacienda pública3. 

Por otra parte, la teoría neoclásica sugiere que los cambios en la actividad económica se 

deben a shocks de oferta, por tanto, la política fiscal tiene un efecto limitado sobre la 

producción a largo plazo. En este ámbito, el gobierno toma decisiones óptimas teniendo 

en cuenta la IBC, bajo la proposición de la Equivalencia Ricardiana desarrollada por Barro 

(1974)4. Esta proposición considera que, para un cierto nivel de gasto público, las 

decisiones de financiamiento mediante deuda pública o impuestos no afectan la tasa de 

interés real, el ahorro e inversión privada y el consumo.  De esta forma, si el gobierno 

adopta una política de aumento del gasto, también deberá aumentar sus ingresos mediante 

impuestos o tendrá que aumentar la deuda. Si escoge la segunda alternativa, el gobierno 

deberá asumir un mayor pago de intereses en el futuro y, por tanto, tendrá que aumentar 

los impuestos a las futuras generaciones y/o disminuir su gasto.  

 
 

3 Este análisis teórico no dista mucho de la definición regulatoria y constitucional, donde la 
sostenibilidad fiscal se define como la capacidad que tiene el gobierno para atender el pago de su 
deuda a largo plazo, como está consagrado en los artículos 334 y 346 de la constitución política de 
Colombia. 
4 Según Barro (1974), la idea fundamental detrás de esta proposición es que el consumo de los 
hogares no se ve afectado por las decisiones de financiación del gobierno mediante deuda o 
impuestos, dado que los individuos, como agentes racionales con vida infinita y con visión a futuro 
(expectativas racionales), perciben el mayor endeudamiento actual como un desplazamiento de la 
carga tributaria a futuro. Es decir, la financiación del déficit con deuda se traduce en un aplazamiento 
en el pago de los impuestos. 
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De este desarrollo, se deriva el análisis de la distribución generacional de la carga sobre 

la deuda, que fue tratado posteriormente por Barro (1979) en su teoría de la “suavización 

de impuestos”. Este modelo de Barro (1979) incorpora un planificador social benévolo que 

minimiza la pérdida de bienestar asociada con impuestos distorsionadores, por tanto, debe 

mantener la tasa impositiva constante. Además, el nivel de impuestos está determinado 

por la IBC del gobierno y los déficits presupuestarios (o superávits) se utilizan como un 

mecanismo amortiguador cuando el gasto es temporalmente alto (o bajo) y los ingresos 

son temporalmente bajos (o altos), respectivamente. Aquí, la política de ajuste de 

impuestos es dominante en términos de bienestar ya que la distorsión causada por los 

impuestos aumenta proporcionalmente más que la tasa impositiva. Este desarrollo de 

Barro impulsó la teoría del ajuste fiscal, como afirman Neck y Sturm (2008), y representa 

un mecanismo por el cual la deuda pública y los déficits pueden ayudar a mejorar el 

bienestar. 

2.2.1 Solvencia fiscal, IBC y sostenibilidad de la deuda  

La deuda pública puede ser considerada sostenible cuando el gobierno es capaz de honrar 

sus obligaciones financieras e implementa medidas fiscales adecuadas para evitar un 

estado de incumplimiento, como ha sido documentado en la literatura a nivel internacional 

(Neck y Sturm, 2008; Mendoza y Ostry, 2008). En este sentido, la condición básica de 

sostenibilidad involucra el cumplimiento de la IBC del gobierno y, además, considera la 

dinámica futura de los ingresos y gastos del gobierno (Trehan y Walsh, 1991; Quintos, 

1995), así como el efecto de otras variables fiscales y macroeconómicas (Bohn, 1998).  

La IBC muestra que para el periodo t, los gastos totales del gobierno deben ser cubiertos 

por sus ingresos y por la deuda emitida. 

𝐺𝑡 +  𝑖𝑡𝐷𝑡−1  =  𝑇𝑡  +  (𝐷𝑡  −  𝐷𝑡−1)  
(2.1) 

donde, 𝐺𝑡 representa el gasto público total, 𝐷𝑡−1 es el saldo de deuda del periodo anterior, 

sobre el cual se debe asumir los intereses 𝑖𝑡, 𝑇𝑡 son los ingresos tributarios y, la diferencia 

𝐷𝑡  – 𝐷𝑡−1 representa la emisión de nueva deuda. Así, las necesidades de financiamiento 

mediante nuevas emisiones de deuda pueden estar determinadas por la diferencia entre 

los ingresos tributarios y el gasto total del gobierno.   
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Ahora, si el balance primario viene determinado por la diferencia entre ingresos tributarios 

y gastos, es decir, 𝐵𝑃𝑡 = 𝑇𝑡 − 𝐺𝑡 y si estos términos se expresan como relaciones respecto 

al PIB, se tiene que 𝑏𝑝𝑡 = 𝑡𝑡 − 𝑔𝑡. Además, si se asume que la economía crece a una tasa 

anual 𝑦𝑡 y si los demás términos de la ecuación 2.1 se expresan como ratios respecto al 

PIB, entonces, al despejar 𝑑𝑡 se obtiene: 

𝑑𝑡 = (
1+𝑖𝑡

1+𝑦𝑡
 ) 𝑑𝑡−1 − 𝑏𝑝𝑡  (2.2) 

De esta forma, en el momento 𝑡 la relación deuda/PIB (𝑑𝑡) depende de la dinámica del 

costo de la deuda que viene determinada por la tasa de interés (𝑖𝑡), la tasa de crecimiento 

de la economía (𝑦𝑡) y del balance primario (𝑏𝑝𝑡). La principal preocupación que gira en 

torno a la ecuación 2.2, como fue señalado por Bohn (1998), es el incremento insostenible 

que puede presentar la deuda: si 𝑖𝑡 excede a 𝑦𝑡, entonces, 𝑑𝑡 aumenta de forma sostenida, 

a menos que el pago de intereses se financie con ingresos propios. Esta situación requiere 

la generación de un superávit primario (𝑏𝑝𝑡 > 0), el cual contribuye a la reducción del nivel 

de deuda. Si ocurre lo contrario, es decir, las nuevas emisiones de deuda exceden el pago 

de intereses, entonces el déficit primario (𝑏𝑝𝑡 < 0) aumenta aún más la deuda.  

 

De igual forma, el déficit primario debe ser compensado con superávits. Si esta condición 

se cumple, entonces también se cumple la siguiente condición: 

𝑑𝑡
 = ∑

𝐸𝑡(𝑏𝑝𝑡+𝑛)

(1+𝑖𝑡)𝑛
∞
𝑛=0   

(2.3) 

La ecuación 2.3 se conoce como la condición terminal de la IBC, la cual se satisface si y 

solo si se cumple la condición de transversalidad (TC, por sus siglas en inglés), que viene 

dada en la ecuación 2.4. 

lim
𝑛→∞

𝐸𝑡(𝑑𝑡+𝑛)

(1+𝑖𝑡)𝑛  = 0  (2.4) 

Donde, 𝐸𝑡 es el operador de expectativas en el periodo 𝑡. La TC es consistente con la 

ausencia de juegos Ponzi, es decir, el gobierno no puede financiar sus déficits 

presupuestales con nuevas emisiones de deuda de forma indefinida y, por tanto, para 

satisfacer su solvencia debe generar superávits primarios (𝑝𝑏𝑡 > 0) en respuesta al 



18  

 
aumento de la deuda. La verificación y evaluaciones de estas condiciones de sostenibilidad 

se abordan en las siguientes secciones. 

2.2.2 Estudios empíricos basados en test de raíz unitaria y 
cointegración 

Las condiciones de la IBC y la TC han sido probadas a nivel empírico en diferentes trabajos 

mediante pruebas que evalúan las propiedades de las variables fiscales como el balance 

primario usando pruebas de estacionariedad (Hamilton y Flavin, 1985) y de cointegración 

sobre estas y las variables de ingresos y gasto público (Trehan y Walsh, 1991; Hakkio y 

Rush, 1991; Quintos, 1995). Hamilton y Flavin (1985) proporcionaron un marco empírico 

para probar la IBC al evaluar la capacidad del gobierno de pagar su deuda teniendo en 

cuenta la suma descontada de los superávits primarios futuros. Según los autores, el 

cumplimiento de esta condición es suficiente para alcanzar la sostenibilidad. Así, una 

respuesta adecuada del gobierno puede garantizar que los niveles de deuda cumplan con 

la TC. Además, Trehan y Walsh (1991) mostraron que, si la deuda y el balance primario 

no son estacionarios y están cointegradas, la TC se satisface. Luego, Hakkio y Rush (1991) 

demostraron que la TC es equivalente a probar la relación de cointegración entre el gasto 

del gobierno (𝐺𝑡) y sus ingresos (𝑅𝑡), al asumir que ambos son procesos no-estacionarios 

integrados en orden 1, usando la siguiente relación: 

𝑅𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐺𝑡 + 𝜀𝑡  
(2.5) 

De igual forma, Quintos (1995) encontró que las pruebas de sostenibilidad permiten 

diferenciar entre sostenibilidad débil y fuerte. El autor probó que si 𝐺𝑡 y 𝑅𝑡 están 

cointegradas y alcanzan un parámetro 𝛽 = 1, entonces se alcanza un estado fuertemente 

sostenible, pero si 0 < 𝛽 < 1, entonces es débilmente sostenible. Asimismo, si 𝛽 ≤ 0 el 

déficit fiscal es insostenible a largo plazo. Además, Quintos (1995) encontró que, aunque 

la condición 0 < β < 1 es suficiente para que el déficit fiscal sea sostenible, puede ser 

inconsistente con la capacidad del gobierno de manejar su deuda en el largo plazo, ya que 

el costo fiscal puede ser alto y, con ello, generar un alto riesgo de incumplimiento con 

serias implicaciones de política.  



 19 

 

2.2.3  Estudios empíricos basados en la FRF 

Bohn (1995, 1998) propuso una prueba de sostenibilidad basada en una relación entre el 

saldo de deuda y el balance primario a partir de la FRF, bajo la premisa que el gobierno 

responde de manera responsable al generar un superávit primario cuando aumenta la 

deuda pública. Esta relación viene dada por: 

𝑏𝑝𝑡 = 𝜌𝑑𝑡 +  𝜀𝑡    (2.6) 

FRF de Bohn, muestra que una relación estable y estrictamente positiva entre 𝑏𝑝𝑡 y 𝑑𝑡, es 

decir, si 𝜌 > 0, es consistente con la IBC y con la TC. Además, Bohn (2008) encontró que 

si la deuda es estacionaria después de un numero finito m de operaciones de 

diferenciación, es decir, si la deuda es integrada de orden 𝑚: 𝐷~𝐼(𝑚) para cualquier 𝑚 ≥

0 finito, entonces la deuda satisface la TC y, por tanto, los ingresos y gastos del gobierno 

satisfacen la IBC5. En términos formales, esta proposición muestra que la deuda se reduce 

en una proporción (1 − 𝜌)𝑛, ya que 𝐸𝑡[𝑑𝑡+𝑛] ≈ (1 − 𝜌)𝑛 × 𝑑𝑡
 → 0 para cualquier 𝜌 > 0. En 

otras palabras, el gobierno puede asegurar una trayectoria de deuda pública estable a 

largo plazo. Así, la FRF especifica una respuesta positiva del balance primario frente a un 

incremento de la deuda para confirmar la sostenibilidad de la política fiscal.  

La formulación empírica de la FRF de Bohn viene descrita por: 

𝑏𝑝𝑡 = 𝑎0 + 𝜌𝑑𝑡−1 + 𝜸𝒁𝒕 + 𝜀𝑡    (2.7) 

Donde, 𝒁𝒕 es el vector de otros factores determinantes del balance primario como: la 

brecha del PIB, el componente cíclico del gasto público, la inflación, entre otros; mientras 

que 𝜀𝑡 es el término de error con media cero. A partir de este enfoque, Bohn (1998, 2008) 

confirma que, si la respuesta a la deuda rezagada es positiva, la política fiscal sigue una 

regla de estabilización. Por tanto, cuando la relación deuda/PIB aumenta, la política fiscal 

debe actuar para restaurar la igualdad de la deuda y el valor presente de los superávits 

primarios.  

La implementación de la prueba de sostenibilidad de Bohn es de fácil aplicación y tiene 

ventajas notables respecto a las pruebas basadas en las condiciones de la IBC y la TC, 

 
 

5 Bohn (2008) también denomina esta condición de sostenibilidad como sostenibilidad ad hoc. 
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como indican D’Erasmo et al. (2016)6. Además, este análisis también se desarrolla bajo 

especificaciones no lineales de la FRF, las cuales incluyen términos cuadráticos de la 

relación rezagada deuda/PIB. Este desarrollo de Bohn ha sido extendido al incorporar 

componentes no lineales en la FRF que buscan evaluar la sostenibilidad fiscal para 

diferentes países desarrollados (Mendoza y Ostry, 2008; Ostry et al., 2010; Eller y Urvova, 

2012; Ghosh et al., 2013), así como en economías emergentes. En particular, Ghosh et al. 

(2013) introducen la endogeneidad de la tasa de interés al análisis de sostenibilidad, al 

considerar la prima de riesgo como una función positiva y creciente de la probabilidad de 

incumplimiento del gobierno. Los autores encontraron que cuando el nivel de deuda llega 

al límite, la prima de riesgo se eleva al infinito y vuelve insostenible su pago. Además, el 

límite de deuda (𝑑̅) es aquel nivel de deuda donde el gobierno ya no puede cumplir con 

sus obligaciones, mientras que la diferencia entre el límite de la deuda y la deuda actual 

se denomina espacio fiscal. Este nuevo desarrollado se denomina enfoque de fatiga fiscal. 

En este sentido, los autores proponen la FRF indicada en la ecuación 2.8.  

𝑏𝑝𝑡 = 𝑓(𝑑) + 𝜀𝑡  (2.8) 

Donde, el término 𝑓(𝑑) representa una función continuamente diferenciable que explica la 

respuesta del balance primario frente a la dinámica de la deuda. A partir de este ajuste, los 

autores demostraron que una condición suficiente para la sostenibilidad de la deuda es 

que la capacidad de respuesta del balance primario (𝜌) debe ser mayor que la diferencia 

entre la tasa de interés (𝑟) y la tasa de crecimiento de la economía (𝑦), es decir: 𝜌 >  𝑟 − 𝑦.  

Bajo esta especificación, ellos encontraron evidencia empírica de esta relación no lineal, 

según la cual, para niveles bajos de deuda, la relación entre el balance primario y la deuda 

es muy pequeña o incluso negativa, pero a medida que aumenta la deuda, la relación se 

vuelve positiva y, para niveles de deuda excesivamente altos, la curva se aplana. Esta 

asimetría en la respuesta del gobierno también es identificada por Cassou et al. (2017), 

Afonso y Jalles (2017), Afonso et al. (2018) y Aldama y Creel (2019), como se detalla a 

continuación.  

 
 

6 De acuerdo con D’Erasmo et al. (2016), la FRF solo requiere datos sobre el saldo primario, la 
deuda pendiente y algunas variables de control.  
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2.2.4 Respuestas asimétricas y regímenes fiscales   

En esta sección se introducen dos enfoques econométricos para evaluar la asimetría de la 

respuesta del gobierno. Para ello, se utilizan los métodos de estimación mediante MSM, 

como fue recomendado por Cassou et al. (2017), Afonso y Jalles (2017), Afonso et al. 

(2018) y Aldama y Creel (2019), y NARDL que fue desarrollada por Shin et al. (2014).  

a. Enfoque usando el modelo MSM 

Cassou et al. (2017) encontraron que en aquellos periodos con una relación deuda/PIB 

baja, la respuesta es diferente a la que se presenta en aquellos periodos con una relación 

deuda/PIB alta. Por tanto, el nivel de deuda influye en la respuesta del gobierno frente a 

los incrementos de la deuda pública. Además, Aldama y Creel (2019) en su 

implementación de un modelo MSM para la economía estadounidense encontraron la 

presencia de múltiples periodos no sostenibles. Sin embargo, los autores encontraron 

también que la respuesta del gobierno en los periodos sostenibles puede ser lo 

suficientemente fuerte para estabilizar la deuda a largo plazo y, por tanto, se cumple la 

condición de estabilización a largo plazo, la cual puede expresarse mediante: 

𝜌𝑆 > |𝜌𝑁𝑆|
𝑑𝑁𝑆

𝑑𝑆

𝑟 − 𝑦

1 + 𝑦

𝑑𝑆 + 𝑑𝑁𝑆

𝑑𝑆
  

(2.9) 

Donde, 𝜌𝑆 y 𝜌𝑁𝑆 corresponden a los parámetros de respuesta del balance primario en los 

regímenes sostenibles y no sostenibles, 𝑑𝑆 y 𝑑𝑁𝑆 corresponden a la duración de 

permanecer en los regímenes sostenibles y no sostenibles, respectivamente; 𝑟 y 𝑦 

corresponden a la tasa de interés real de la deuda y la tasa de crecimiento del PIB, 

respectivamente. El modelo de MSM, siguiendo a Hamilton (1989), viene determinado por 

el ajuste del modelo empírico básico definido en la ecuación 2.7, a partir de una variable 

de estado (𝜍𝑡) no observada. De esta forma, se tiene:  

𝑏𝑝𝑡 = 𝛼(𝜍𝑡) + 𝜌(𝜍𝑡)𝑑𝑡−1 + 𝜸(𝜍𝑡)𝒁𝒕 + 𝜀𝑡(𝜍𝑡)  
(2.10) 

Así, la relación indicada en la ecuación 2.10, con 𝜀𝜍𝑡,𝑡~𝑛(0, 𝜎 
2(𝜍𝑡)), y 𝜍𝑡 toma valores 

0,1, … , 𝑘 para 𝑘 estados o regímenes diferentes. Si en el periodo de análisis se identifican 

dos regímenes fiscales, por ejemplo, un régimen sostenible (𝑠) y un régimen no sostenible 

(𝑛𝑠), entonces la ecuación 2.10 puede expresarse como:  
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𝑏𝑝𝑡 = 𝑎𝑠 + 𝜌𝑠𝑑𝑡−1 + 𝜸𝑠𝒁𝒕 + 𝜀1,𝑡  (2.11) 

𝑏𝑝𝑡 = 𝑎𝑛𝑠 + 𝜌𝑛𝑠𝑑𝑡−1 + 𝜸𝑛𝑠𝒁𝒕 + 𝜀2,𝑡  (2.12) 

y la matriz de transición de probabilidades de Markov para estos dos estados viene 

determinada por: 

𝑃(𝜍𝑡 = 𝑗|𝜍𝑡−1 = 𝑖) = [
𝑝𝑠,𝑠 𝑝𝑠,𝑛𝑠

𝑝𝑛𝑠,𝑠 𝑝𝑛𝑠,𝑛𝑠
]  (2.13) 

Donde, 𝑝𝑖𝑗 es la probabilidad de transición del régimen 𝑖 en 𝑡 − 1 al régimen 𝑗 en 𝑡. En este 

sentido, si 𝑦𝑡 = (𝑦1, 𝑦2, … , 𝑦𝑡) representa el conjunto de observaciones y 𝜽 =

(𝑎𝑠, 𝑎𝑛𝑠, 𝜌𝑠, 𝜌𝑛𝑠, 𝜸𝑠, 𝜸𝑛𝑠 , 𝜎𝑠 , 𝜎𝑛𝑠 , 𝑝𝑠,𝑠, 𝑝𝑛𝑠,𝑛𝑠) el vector de todos los parámetros del modelo, los 

cuales se obtienen a partir del filtro de Hamilton (Hamilton, 1989), como indican las 

ecuaciones 2.14 y 2.15. 

𝜉𝑗𝑡 = 𝑃(𝜍𝑡 = 𝑗|𝑦𝑡; 𝜽)  
(2.14) 

𝜉𝑗𝑡 =
∑ 𝜉𝑖,𝑡−1𝑝𝑖𝑗𝜂𝑖𝑗

1
𝑖=0

𝑓(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1; 𝜽)
  (2.15) 

Donde: 𝜉𝑖,𝑡−1 = 𝑃(𝜍𝑡−1 = 𝑖|𝑦𝑡−1; 𝜽), 𝜂𝑖𝑗 es la función de densidad de los dos regímenes en 

𝑡 y 𝑓(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1; 𝜽) es la densidad condicional en 𝑡. De esta forma, la variable de estado 

Markoviana no observada genera cambios periódicos en la estructura del modelo y sus 

probabilidades de transición determinan la persistencia y duración de cada régimen. De 

esta forma, se puede estimar la respuesta asimétrica del gobierno en su balance primario 

frente a los aumentos en la relación deuda/PIB, así como sus probabilidades y duración.   

b. Enfoque usando el modelo NARDL 

Una segunda alternativa para descomponer los componentes asimétricos de la respuesta 

del gobierno frente a los aumentos de la deuda pública consiste en utilizar un enfoque de 

modelo autorregresivo no lineal de rezagos distribuidos7 (NARDL, por sus siglas en inglés) 

 
 

7 Mientras que el modelo NARDL puede ser implementado de forma directa y simple en un solo 
paso, independientemente del orden de integración, como afirman Shin et al. (2014), otros enfoques 
previos como los modelos de vector autorregresivo (VAR, por sus siglas en inglés) y de vector de 
corrección de error (VEC, por sus siglas en inglés), desarrolladas formalmente por Engle y Granger 
(1987), requieren dos pasos o etapas en su estimación. Además, su implementación requiere tener 
variables con el mismo orden de integración y estacionariedad.  
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para la estimación de la FRF, como extensión del modelo autorregresivo lineal de rezagos 

distribuidos (ARDL, por sus siglas en inglés), siguiendo los desarrollos de Shin et al. (2014). 

Para iniciar, se desarrolla en modelo de ARDL8, en el que se incluyen los rezagos de la 

variable dependiente 𝑏𝑝 y de las variables explicativas. Por ejemplo, para 𝑝, 𝑞 = 1,2, … 

rezagos en las variables 𝑏𝑝, 𝑑 y 𝑍 se tiene: 

𝑏𝑝𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝜂𝑖
 𝑏𝑝𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=0 + ∑ 𝜌𝑖

 𝑑𝑡−𝑖
𝑞
𝑖=0 + ∑ 𝜒𝑖

 𝑍𝑡−𝑖
𝑞
𝑖=0 + 𝜀𝑡  (2.16) 

Donde, 𝑝 y 𝑞 denotan el número máximo de rezagos. Además, la formulación del modelo 

ARDL anterior, siguiendo a Pesaran et al. (2001), puede implementarse a partir de una 

prueba cointegración para probar la presencia de una relación de largo plazo entre las 

variables, como se indica en la ecuación 2.17. 

∆𝑏𝑝𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝜂𝑖
 𝑏𝑝𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=0 + ∑ 𝜌𝑖

 𝑑𝑡−𝑖
𝑞
𝑖=0 + ∑ 𝜒𝑖

 𝑍𝑡−𝑖
𝑞
𝑖=0 + 𝜓1

 ∆𝑏𝑝𝑡−1 + 𝜓2
 ∆𝑑𝑡−1 +

𝜓3
 ∆𝑍𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  

(2.17) 

Donde, ∆ es el operador de diferencias, 𝜓1
 , 𝜓2

  y 𝜓3
  capturan las dinámicas de corto plazo 

de cada una de las variables del modelo, mientras que los parámetros 𝛼, 𝜂𝑖
 , 𝜌𝑖

 , 𝜒𝑖
  capturan 

las dinámicas de largo plazo. Además, al usar un mecanismo de corrección de errores 

(ECM, por sus siglas en inglés), la ecuación anterior puede expresarse como:  

𝑏𝑝𝑡 = ∑ 𝜂𝑖
 𝑏𝑝𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=0 + ∑ 𝜌𝑖

 𝑑𝑡−𝑖
𝑞
𝑖=0 + ∑ 𝜒𝑖

 𝑍𝑡−𝑖
𝑞
𝑖=0 + 𝜓1

 ∆𝑏𝑝𝑡−1 + 𝜓2
 ∆𝑑𝑡−1 +

𝜓3
 ∆𝑍𝑡−𝑖 + 𝜅𝜁𝑡−1 + 𝜀𝑡  

(2.18) 

Donde, 𝜁𝑡−1 es el término de corrección de error que captura la relación entre las variables 

y los coeficientes 𝜓. Una ventaja de este enfoque es que se puede utilizar 

independientemente de si las series son integradas de orden 𝐼(0) o 𝐼(1).  

 
 

8 El modelo ARDL se utiliza para analizar datos de series de tiempo con 2 componentes: “AR” 
(Autoregresivo) y “DL” (Rezago distribuido). De esta forma, las variables independientes con q 
rezagos pueden afectar la variable dependiente y los valores rezagados de la variable dependiente 
también pueden afectar su valor actual. Estos modelos ARDL permiten distintos grados de 
integración entre las variables y asumen una relación de cointegración. Sin embargo, este enfoque 
asume que las relaciones de largo plazo, es decir, de cointegración, son una combinación lineal 
simétrica de los regresores. Ver Shin et al. (2014), para más detalles.  
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Ahora, siguiendo a Shin et al. (2014) el modelo NARDL, se puede formular como extensión 

del desarrollo anterior. Este enfoque se utiliza para descomponer las sumas parciales 

positivas y negativas de las variables de rezago distribuidas de largo y corto plazo. Dada 

una variable, por ejemplo 𝑑𝑡, que puede descomponerse como 𝑑𝑡 = 𝑑0 + 𝑑𝑡
+ + 𝑑𝑡

−, donde 

𝑑0 es el valor inicial, mientras que 𝑑𝑡
+ y 𝑑𝑡

− son los procesos de suma parcial de los cambios 

positivos y negativos en 𝑑𝑡, respectivamente. De esta forma, la FRF de Bohn descrita en 

la ecuación 2.7, puede expresarse ahora como: 

𝑏𝑝𝑡 = 𝛼 + 𝜂𝑏𝑝𝑡−1 + 𝜌1
+𝑑𝑡−1

+ + 𝜌2
−𝑑𝑡−1

− + 𝛾1
+𝑍𝑡

+ + 𝛾2
−𝑍𝑡

− + ∑ 𝛿𝑖∆𝑏𝑝𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 +

∑ (𝜓1
+𝛥𝑑𝑡−𝑖

+ + 𝜓2
−𝛥𝑑𝑡−𝑖

− )
𝑞
𝑖=1 + ∑ (𝜒1

+𝛥𝑍𝑡−𝑖
+ + 𝜒2

−𝛥𝑍𝑡−𝑖
− )

𝑞
𝑖=0 + 𝜀𝑡  

(2.19) 

∆𝑏𝑝𝑡 = 𝜅𝜁𝑡−1 + ∑ 𝛿𝑖∆𝑏𝑝𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + ∑ (𝜓1

+𝛥𝑑𝑡−𝑖
+ + 𝜓2

−𝛥𝑑𝑡−𝑖
− )

q
𝑖=1 + ∑ (𝜒1

+𝛥𝑍𝑡−𝑖
+ +

𝑞
𝑖=0

𝜒2
−𝛥𝑍𝑡−𝑖

− ) + 𝜀𝑡  

(2.20) 

La ecuación 2.20 denota el ECM y 𝜁𝑡 = 𝑏𝑝𝑡 − 𝜗+𝑑𝑡
+ + 𝜗−𝑑𝑡

− + 𝜃+𝑍𝑡
+ + 𝜃−𝑍𝑡

− es el término 

de corrección de error, con 𝜗+ =
−𝜌1

+

η
, 𝜗− =

−𝜌2
−

η
, 𝜃+ =

−𝛾1
+

η
 y 𝜃− =

−γ1
−

η
, que corresponden a 

los parámetros asimétricos de largo plazo. Finalmente, ∑ 𝜓1
+𝑘−1

𝑖=0  y ∑ 𝜓2
−𝑘−1

𝑖=0 , confirman los 

efectos positivos y negativos de corto plazo sobre el balance primario. Además, los 

procesos de suma parcial de los cambios positivos y negativos en 𝑑𝑡 

𝑑𝑡−𝑖
+ = ∑ 𝛥𝑑𝑡−𝑖

+𝑞
𝑖=0 = ∑ max(𝛥𝑑𝑡−𝑖

 𝑞
𝑖=0 , 0)  

𝑑𝑡−𝑖
− = ∑ 𝛥𝑑𝑡−𝑖

+𝑞
𝑖=0 = ∑ max(𝛥𝑑𝑡−𝑖

 𝑞
𝑖=0 , 0)  

De esta forma, Shin et al. (2014) incorporaron las no linealidades de corto y largo plazo a 

través de descomposiciones de suma parcial positiva y negativa de las variables 

explicativas y proporcionaron un marco dinámico que es simple y flexible, capaz de 

modelar asimetrías mediante la estimación del ECM. 

Teniendo en cuenta esta formulación, si la variable 𝑑𝑡−𝑖
+ ≠ 𝑑𝑡−𝑖

− , se encuentra que esta 

presenta efectos asimétricos donde los cambios positivos tienen un impacto diferente en 

la variable dependiente que sus contrapartes negativas. Una ventaja adicional de un 

modelo NARDL es que éste también proporciona multiplicadores dinámicos asimétricos. 

Estos multiplicadores, que son similares a las IRF de los modelos VAR, muestran 
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trayectorias asimétricas de ajuste de cada variable no lineal con rezago distribuido a su 

estado de largo plazo. 

2.3 Metodología y resultados empíricos 

En sección se presentan las estimaciones de la FRF usando los métodos de MSM y 

NARDL y sus resultados. De igual forma, se presenta una descripción de los datos 

utilizados en los dos modelos y se muestran los resultados de las pruebas de 

estacionariedad.  

2.3.1 Datos 

Se utilizan series anuales para el periodo 1985-2023 de las cuentas del gobierno nacional 

central (GNC) de Colombia que comprenden: el balance primario (𝑏𝑝), la deuda pública 

(𝑑), los gastos sin pago de intereses (𝑔), ingresos (𝑡), pago de intereses de la deuda (𝑖) en 

niveles (mayúsculas) y como relaciones respecto al PIB (minúsculas); así como variables 

macroeconómicas como: el PIB, la tasa de crecimiento del PIB (y), inflación (𝜋), el índice 

de términos de intercambio (𝑡𝑖) y la variación de los precios del petróleo de referencia Brent 

(Δ𝑂𝑖𝑙). La tabla 2.1 presenta las estadísticas descriptivas de los datos utilizados. En el 

anexo A se presenta una descripción detallada de estas variables y la fuente de los datos. 

Tabla 2.1: Estadísticas descriptivas de los datos 

Series anuales 

Variable Media Mediana Des. Est. Mín. Máx. 

 Variables en niveles (miles de millones de pesos) 

𝐵𝑃 -4.319 -1.580 10.590 -49.427 4.752 

𝐷 203.994 129.900 234.321 2.109 865.400 

𝐺 87.313 53.665 93.984 578 363.282 

𝑇 69.201 39.952 73.860 448 296.365 

I 13.792 10.516 15.419 50 63.165 

  Relaciones respecto al PIB  

𝑏𝑝 -0.0082 -0.0048 0.0131 -0.0495 0.0106 

𝑑 0.3920 0.3732 0.0852 0.2558 0.6080 

𝑔 0.1585 0.1755 0.0455 0.0789 0.2338 

𝑡 0.1260 0.1307 0.0341 0.0678 0.1885 

i 0.0241 0.0273 0.0109 0.0072 0.0432 

  Variaciones  
y 0.0359 0.0390 0.0305 -0.0760 0.1060 
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𝜋 0.1202 0.0797 0.0906 0.0161 0.2914 

ti 114.71 109.27 32.20 74.35 183.77 

∆Oil 0.0567 0.0392 0.2745 -0.4422 0.7170 

           Fuente: MHCP, BanRep, Bloomberg. Calculos propios 

La selección de las variables se hace de forma similar a la realizada en los trabajos de 

Bohn (1998, 2008), Mendoza y Ostry (2008), Aldama y Creel (2019), entre otros. Por otra 

parte, la brecha del producto (𝑦̃𝑡) se calcula tomando la diferencia logarítmica del PIB 

(desestacionalizado y ajustado por efectos calendario) y la tendencia obtenida mediante el 

filtro de Hodrick-Prescott con parámetro 𝜆 = 1009. De manera similar, el componente 

cíclico del gasto público (𝑔̃𝑡) se calcula tomando la diferencia de la serie desestacionalizada 

del gasto sin intereses y su tendencia obtenida mediante el filtro de Hodrick-Prescott.  

Figura 2.1: Brecha del PIB y gasto cíclico 

 

   Fuente: Elaboración propia. 

La Figura 2.1 muestra el componente cíclico en ambos casos. Además, allí se observa una 

alta correlación entre el componente cíclico del gasto (gasto cíclico) y la brecha del PIB, lo 

cual puede sugerir la presencia de un comportamiento procíclico del gasto.  

 
 

9 La elección del parámetro 𝜆 se realiza siguiendo los trabajos de Mendoza y Ostry (2008), Ostry et 
al. (2010) y Aldama y Creel (2019) para las series anuales y Mackiewicz-Łyziak y Łyziak (2019) para 
las series trimestrales. 
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2.3.2 Pruebas de estacionariedad 

El primer paso en el análisis empírico de este trabajo es implementar pruebas de raíz 

unitaria para verificar la estacionariedad de las variables fiscales. Se determina la 

presencia o no de estacionariedad mediante las pruebas Dickey-Fuller aumentada (ADF) 

y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) para las series de datos de las variables 

fiscales: i) relaciones respecto al PIB del balance primario, deuda, ingresos y gastos; ii) 

logaritmos de las variables en niveles de los ingresos, gastos y la deuda; así como iii) 

brecha del producto y del gasto. La Tabla 2.2 resume los resultados obtenidos. 

Tabla 2.2: Pruebas de estacionariedad: ADF y KPSS 

Variable 
ADF 

KPSS 
None Trend Intercept 

Log deuda 2.868 -1.655 -1.499 0.215 

Log ingresos 2.021 -2.831 -2.637* 0.261 

Log gastos  2.024 -2.264 -4.377*** 0.259 

Δ deuda -3.029*** -4.209*** -4.155*** 0.052 

Δ ingresos -1.610* -2.679 -2.522 0.175** 

Δ gastos  -1.310 -3.114 -2.051 0.169** 

Deuda/PIB 0.519 -2.187 -3.204 0.1034 

Balance primario/PIB -2.758** -3.611** -3.593*** 0.092* 

Brecha producto -3.105*** -3.001 -3.048** 0.076 

Brecha gasto -2.892*** -2.774** -2.839* 0.073 

Nivel de significancia estadística al: 1% (***) 5% (**) 10% (*). 

El número de rezagos de la prueba ADF se hizo usando el Criterio de Información de Schwarz (BIC). 

 Fuente: Calculos propios. 

Los resultados de las pruebas sugieren que la relación deuda/PIB en Colombia es no 

estacionaria, ya que no se puede rechazar la hipótesis de raíz unitaria con las pruebas 

ADF y KPSS, mientras que para la razón balance primario/PIB, si hay evidencia estadística 

de estacionariedad con ambas pruebas. También se encuentra evidencia estadística de 

estacionariedad para las variables brecha del producto y del gasto en el periodo de análisis 

usando la prueba ADF. A pesar de cumplir la condición de estacionariedad para las 

variables balance primario/PIB, ingresos y gastos, preocupa la dinámica de la relación 

deuda/PIB. Sin embargo, teniendo en cuenta la crítica de Bohn presentada en la sección 

2.2.3, se admite la posibilidad de que los resultados de las pruebas de estacionariedad no 

proveen información suficiente y pueden inducir a error y, por tanto, se procede a la 

estimación de las FRF. De esta forma, siguiendo a Bohn (2007), se debe verificar una 
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relación estable y estrictamente positiva entre 𝑏𝑝𝑡 y 𝑑𝑡

  si 𝜌 > 0, lo cual es consistente con 

las condiciones definidas para la IBC y la TC descritas en la sección anterior.  

Por otra parte, todas las pruebas sugieren la presencia de no estacionariedad en las 

variables de ingresos y gastos en niveles, excepto cuando se incluye el intercepto. De igual 

forma, las series diferenciadas (primera diferencia logarítmica) siguen siendo no 

estacionarias, con excepción de la deuda. Las pruebas de raíz unitaria indican que solo el 

balance primario alcanza un orden cero, mientras que las demás variables alcanzan un 

orden de integración uno (deuda), o mayor en las demás. Dado que las variables se 

integran en diferentes órdenes, la aplicación de pruebas de cointegración entre variables 

fiscales como las de Engle-Granger o de Gregory-Hansen (1996) no es viable, como 

afirman Bohn (2007, 2008) y Afonso y Jalles (2012). Esta metodología, a diferencia de 

Engle-Granger, permite incorporar cambios o rupturas estructurales determinadas 

endógenamente. Sin embargo, con el propósito de incorporar las asimetrías en la 

respuesta del gobierno frente a los cambios en el nivel de deuda, se propone implementar 

un modelo NARDL.  

2.3.3 Estimación de la FRF de Bohn 

Para una estimación de la FRF, se ajusta la ecuación 2.7 para incorporar las variables de 

control: brecha del producto (𝑦̃𝑡) como indicador del ciclo económico, el componente cíclico 

(brecha) de los gastos del gobierno (𝑔̃𝑡), como sugiere Bohn (1998, 2008). Además, se 

incorpora la inflación (𝜋𝑡), los términos de intercambio, (𝑡𝑖𝑡), así como variaciones en los 

precios del petróleo (Δ𝑂𝑖𝑙𝑡) como variables de control. Las variables de control fueron 

seleccionadas siguiendo las recomendaciones de Mackiewicz-Łyziak y Łyziak (2019) y 

Aldama y Creel (2019), y están en línea con la literatura empírica. Además, se introduce la 

variación de los precios del petróleo, ya que este último corresponde a una fuente 

importante de ingresos para el GNC. En este ejercicio se implementan los siguientes cuatro 

modelos teniendo en cuenta diferentes especificaciones de la FRF:  

Modelo 1:  

𝑝𝑏𝑡 = a0 + 𝜌𝑑𝑡−1 + 𝑏1𝑦̃𝑡 + 𝑏2𝑔̃𝑡 + 𝜀𝑡  
(2.12) 

Modelo 2: 
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 𝑝𝑏𝑡 = a0 + 𝜌𝑑𝑡−1 + 𝑏1𝑦̃𝑡 + 𝑏2𝑔̃𝑡 + 𝑏3𝜋𝑡 + 𝑏4𝑡𝑖𝑡 + 𝑏5𝛥𝑂𝑖𝑙𝑡 + 𝜀𝑡  (2.13) 

Modelo 3: 

𝑝𝑏𝑡 = a0 + 𝜌𝑑𝑡−1 + 𝜑𝑑𝑡−1
2 + 𝜗𝑑𝑡−1

3 + 𝑏1𝑦̃𝑡 + 𝑏2𝑔̃𝑡 + 𝜀𝑡  (2.14) 

Modelo 4: 

𝑝𝑏𝑡 = a0 + 𝜌𝑑𝑡−1 + 𝜑𝑑𝑡−1
2 + 𝜗𝑑𝑡−1

3 + 𝑏1𝑦̃𝑡 + 𝑏2𝑔̃𝑡 + 𝑏3𝜋𝑡 + 𝑏4𝑡𝑖𝑡 + 𝑏5Δ𝑂𝑖𝑙𝑡 + 𝜀𝑡  (2.15) 

El modelo 1 solo considera los componentes cíclicos del PIB (𝑦̃𝑡) y del gasto (𝑔̃𝑡) junto con 

la relación deuda/PIB (𝑑𝑡−1). El modelo 2 incorpora los demás componentes lineales como 

𝜋𝑡, 𝑡𝑖𝑡 y Δ𝑂𝑖𝑙𝑡. El modelo 3 considera las mismas variables del modelo 1 y los componentes 

cuadráticos y cúbicos de la deuda (𝑑𝑡−1
2  y 𝑑𝑡−1

3 ). Finalmente, el modelo 4 considera estos 

términos no lineales y todas las variables de control.  

Además, siguiendo a Aldama y Creel (2019), se utiliza el componente residual de balance 

primario ajustado por los componentes cíclicos del PIB (𝑦̃𝑡) y del gasto (𝑔̃𝑡), dada la relación 

no significativa que resulta entre el balance primario y la deuda (rezagada). Para ello, se 

utiliza una regresión usando el método de mínimos cuadrados ordinarios (MCO) entre el 

balance primario y las variables 𝑦̃𝑡 y 𝑔̃𝑡. La especificación del modelo viene dada por: 

𝑢𝑡 = 𝑝𝑏𝑡 − 𝛼0 + 𝛼𝑦𝑦̃𝑡 + 𝛼𝑔𝑔̃𝑡 
(2.16) 

A partir de este ajuste, se identifica una relación lineal inversa, donde un mayor nivel de 

deuda se asocia con un deterioro del balance fiscal. Este hallazgo resulta coherente con 

la dinámica fiscal típica de las economías emergentes, incluida Colombia, y se ilustra 

claramente en la Figura 2.2. Ahora, teniendo en cuenta las series anteriores y tomando los 

cuatro modelos indicados en las ecuaciones 2.12-2.15, se implementan dos métodos de 

estimación diferentes: i) regresión utilizando MCO junto con el método Cochrane-Orcutt 

para corregir la correlación serial de los errores10, como también recomiendan Aldama y 

 
 

10 Este método fue desarrollado por Donald Cochrane y Guy Orcutt en 1949 y permite ajustar un 

modelo de regresión para corregir la correlación serial del término de error. Dado el modelo: 𝑦𝑡 =

𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑡 + 𝜀𝑡, donde, 𝑦𝑡 es la variable dependiente (o explicada), 𝑋𝑡 es la variable independiente 

(o explicativa) y 𝜀𝑡 es el termino de error. Si se encuentra que el término 𝜀𝑡 presenta correlación 

 



30  

 
Creel (2019); y ii) regresión utilizando estimadores consistentes con heterocedasticidad y 

autocorrelación (HAC, por sus siglas en inglés)11. 

Figura 2.2: Relación entre balance fiscal y la deuda  

 

       Fuente: Elaboración propia. 

Este último método permite obtener estimadores robustos en presencia de innovaciones 

heterocedásticas o autocorrelacionadas. Según los resultados obtenidos, como se muestra 

en la tabla 2.3, no se encuentra evidencia significativa de sostenibilidad de la deuda en el 

periodo analizado, con excepción del modelo 2 para el primer método de estimación, en el 

que resulta significativo el coeficiente de la deuda rezagada. De igual forma, para el 

segundo método de estimación se encuentra evidencia para los modelos 2 y 3. Por otra 

parte, los resultados muestran que solo las variables 𝑦̃𝑡 y 𝑔̃𝑡 son significativas para todos 

los cuatro modelos y se encuentra significancia estadística para la deuda rezagada solo 

en el modelo 2. Para el segundo método también se encuentra que las variables 𝑦̃𝑡 y 𝑔̃𝑡 

son significativas para todos los cuatro modelos, mientras que la variable 𝑡𝑖𝑡 para los 

 
 

serial, entonces la inferencia estadística del modelo no es válida, ya que los errores se estiman con 

sesgo. Para corregir este problema, el método de Cochrane-Orcutt transforma el modelo original de 

la siguiente forma: 𝑦𝑡 − 𝜌𝑦𝑡−1 = 𝛽0(1 − 𝜌) + 𝛽1(𝑋𝑡 − 𝜌𝑋𝑡−1) + 𝑒𝑡.Donde, se asume el coeficiente de 

correlación |𝜌| < 1, y el nuevo termino de error, 𝑒𝑡, es ruido blanco, ya que el error del modelo 

original, 𝜀𝑡, sigue un proceso autorregresivo de orden 1, tal que: 𝜀𝑡 = 𝜌𝜀𝑡−1 + 𝑒𝑡. Para más detalles 

del método Cochrane-Orcutt, ver Hansen (1990).  

11 Los estimadores HAC están diseñados para corregir el sesgo en el cálculo del error estándar del 
método de MCO y permite obtener los coeficientes sin modificarlos, pero las pruebas de su 
significancia se vuelven más fiables, como afirman Andrews (1991). 
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modelos 2 y 4 y la 𝜋𝑡 para el modelo 4. La tabla 2.3 resume los resultados de las 

estimaciones de los cuatro modelos estimados. 

Tabla 2.3: Resultados de las estimaciones de la FRF 

(a) Estimación usando MCO y método Cochrane-Orcutt 

 Modelos 

 (1) (2) (3) (4) 

Constante -0.0159 

(0.0136) 

-0.0202 

(0.0223) 

-0.1652 

(0.1239) 

-0.1528 

(0.1304) 

𝑑𝑡−1 0.0343 

(0.0303) 

0.0847 

(0.0362) ** 

0.9164 

(0.9919) 

0.9529 

(0.9711) 

𝑦̃𝑡 0.4011 

(0.0292) *** 

0.4693 

(0.0456) *** 

0.4289 

(0.0308) *** 

0.4713 

(0.0466) *** 

𝑔̃𝑡 -0.2556 

(0.0170) *** 

-0.2496 

(0.0158) *** 

-0.25 

(0.017) *** 

-0.2467 

(0.0458) *** 

𝑑𝑡−1
2  

  

-1.5573 

(2.0929) 

-1.7635 

(2.2872) 

𝑑𝑡−1
3  

  

0.7905 

(1.5796) 

1.0976 

(1.7386) 

𝜋𝑡 

 

-0.1189 

(0.0620) *  

-0.0887 

(0.0632) 

𝑡𝑖𝑡 

 

0.0001 

(0.0001)  

-0.0000 

(0.0001) 

∆𝑂𝑖𝑙𝑡 

 

-0.0045 

(0.0031)  

-0.0004 

(0.0033) 

R2 0.9158 0.9298 0.9184 0.9284 

Estad. DW 1.69 1.58 2.1423 2.006 

Estad. F 131.6 *** 80.4 *** 82 *** 59.4 *** 
Nivel de significancia estadística al: 1% (***) 5% (**) 10% (*). 

Los errores estándar se encuentran en paréntesis  

 

(b) Estimadores HAC. 

 Modelos 

 (1) (2) (3) (4) 

Constante 0.0051 

(0.0076) 

-0.0136 

(0.0112) 

-0.3842 

(0.1202) *** 

-0.2388 

(0.1237) 

𝑑𝑡−1 0.0140 

(0.0184) 

0.0325 

(0.0217) ** 

0.6068 

(0.8764) 

0.174 

(0.1924) 

𝑦̃𝑡 0.3396 

(0.0593) *** 

0.3071 

(0.0594) *** 

0.3961 

(0.0369) *** 

0.3658 

(0.0356) *** 

𝑔̃𝑡 -0.3027 

(0.0294) *** 

-0.2905 

(0.0262) *** 

-0.2777 

(0.0232) *** 

-0.2487 

(0.0232) *** 
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𝑑𝑡−1
2  

  

-5.6456 

(2.076) ** 

-1.958 

(2.291) 

𝑑𝑡−1
3  

  

3.9 

(1.5929) ** 

0.8832 

(1.788) 

𝜋𝑡 

 

-0.0363 
 (0.0234)   

-0.0785 

(0.0275) *** 

𝑡𝑖𝑡 

 

0.0002 

(0.0001) **  

0.0002 

(0.0001) *** 

∆𝑂𝑖𝑙𝑡 

 

-0.0054 

(0.0048)  

-0.0048 

(0.0044) 

R2 0.7951 0.8235 0.8859 0.8562 

Estad. F 48.85*** 29.78 *** 36.93 *** 45.06 *** 
Nivel de significancia estadística al: 1% (***) 5% (**) 10% (*). 

Los errores estándar se encuentran en paréntesis  

   Fuente: Cálculos propios  

Los resultados también confirman la prociclicidad de la política fiscal, dado el signo positivo 

del coeficiente de 𝑦̃𝑡. El coeficiente negativo del gasto cíclico en todos los modelos confirma 

la presencia de una respuesta débil del balance del gobierno, lo cual puede afectar el 

cumplimiento de las condiciones de sostenibilidad de la deuda en Colombia12. También 

cabe resaltar que los cambios en los precios del petróleo no son significativos en los 

modelos estimados, mientras que la inflación solo resulta significativa en el modelo 2.  

Con el propósito de realizar un análisis comparativo que aporte mayor robustez a los 

resultados presentados, se llevó a cabo el mismo ejercicio de estimación de los modelos 

utilizando datos trimestrales para el periodo 2005-2023. Los resultados obtenidos con esta 

nueva especificación muestran ligeras variaciones en algunos coeficientes estimados; sin 

embargo, las conclusiones principales se mantienen consistentes. En particular, se 

confirma la prociclicidad de la política fiscal, evidenciada por el signo positivo de la variable 

𝑦̃𝑡 y el signo negativo de 𝑔̃𝑡 en todos los modelos, lo cual refleja una respuesta 

gubernamental débil frente a las fluctuaciones económicas. Además, estos modelos (1-4) 

fueron estimados utilizando las metodologías Cochrane-Orcutt y HAC, cuyos resultados se 

presentan en la tabla A4.1 del anexo A.4. Por otra parte, no se encuentra evidencia 

 
 

12 A diferencia de los trabajos previos de Lozano y Julio (2019) y Zapata y Chamorro (2022), este 
cambio se debe a la incorporación de todo el periodo de crisis de la pandemia del Covid-19 y el 
periodo postpandemia hasta el año 2023, periodo en el que se mantiene un fuerte deterioro de las 
variables fiscales y económicas. 



 33 

 

significativa de sostenibilidad de la deuda en el periodo analizado, dado que la variable 

𝑑𝑡−1 presenta un coeficiente negativo en los modelos 1 y 2, mientras que en los modelos 

3 y 4 resulta no significativa. Este análisis adicional refuerza la validez de las conclusiones 

principales, ofreciendo un enfoque más detallado y riguroso. 

La presencia de resultados mixtos en la deuda rezagada sugiere la presencia de asimetrías 

de la relación entre el balance primario y la deuda, como sugieren Aldama y Creel (2019), 

y pueden originar fallas en la evaluación de la condición de transversalidad y de la 

estabilización de la deuda. Por este motivo, se procede a evaluar la presencia de 

regímenes fiscales y la respuesta asimétrica de esta relación entre el balance primario del 

gobierno y la deuda. Para ello, se implementa dos metodologías diferentes que se 

desarrollan en la siguiente sección. 

2.3.4 Regímenes fiscales y respuestas asimétricas usando MSM 

Teniendo en cuenta los resultados anteriores, se procede a la implementación de un 

modelo MSM de dos estados para estimar la FRF, como se indicó en la ecuación 2.10. De 

esta forma, las respuestas asimétricas y los cambios de régimen en la capacidad de 

respuesta del balance primario frente a la deuda pública pueden evaluarse en la FRF. Para 

ello, se toma como modelo base la especificación dada en el modelo 1. La tabla 2.4 

presenta los resultados de las estimaciones para ambos regímenes: sostenible (régimen 

1) y no sostenible (régimen 2). 

A diferencia de los modelos 1 a 4 de la sección anterior, ahora se identifica un régimen 

fiscal no sostenible (régimen 2), que confirma la respuesta negativa del balance primario 

frente al incremento de la deuda (𝜌𝑁𝑆 = −0.067), mientras que en el régimen 1, que 

correspondería al régimen sostenible resulta con signo positivo (𝜌𝑆 = 0.0211), pero es no 

significativo, por tanto, se asume que este parámetro es cero. Para evaluar si los 

coeficientes estimados en los dos regímenes (𝜌𝑆 𝑦 𝜌𝑁𝑆) son significativamente diferentes, 

se realizó un contraste de hipótesis. La hipótesis nula plantea que los coeficientes son 

iguales en ambos regímenes, mientras que la alternativa establece que son diferentes. 

Para ello se tomó la diferencia entre los coeficientes estimados y su varianza calculada 

con los errores estándar reportados y se calculó el estadístico de prueba t de 2.37, el cual 

supera el valor crítico para un nivel de significancia del 5%. Por lo tanto, se rechaza la 

hipótesis nula, concluyendo que los coeficientes son estadísticamente diferentes entre los 
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dos regímenes. Este resultado sugiere que el impacto de la deuda sobre el balance fiscal 

varía de manera significativa dependiendo del régimen fiscal considerado. 

Tabla 2.4: Estimaciones de la FRF usando el modelo MSM  

 Régimen 1 

(Sostenible) 

Régimen 2 

(No sostenible) 

Constante -0.0115 

(0.0128) 

0.0304 

(0.0063) *** 

𝑑𝑡−1 0.0211 

(0.0339) 

-0.067 

(0.0151) *** 

𝑦̃𝑡 0.3173 

(0.0408) *** 

0.4211 

(0.0328) *** 

𝑔̃𝑡 -0.3197 

(0.0157) *** 

-0.2451 

(0.0226) *** 

𝑅2 0.9781 0.9061 

 Probabilidades 

s=1 0.9131 0.0414 

s=2 0.0869 0.9586 

Nivel de significancia estadística al: 1% (***) 5% (**) 10% (*). 

Los errores estándar se encuentran en paréntesis. 

         Fuente: Cálculos propios 

Este resultado confirma la presencia de periodos en los que la relación deuda/PIB es no 

sostenible en función de la respuesta del balance primario (𝑏𝑝) y del comportamiento 

cíclico de las variables 𝑦̃𝑡 y 𝑔̃𝑡. Este resultado implica que la capacidad de respuesta del 

gobierno ha mostrado persistentemente reglas fiscales insostenibles. La figura 2.3 permite 

identificar aquellos periodos no sostenibles al mostrar la probabilidad filtrada (línea negra) 

y la probabilidad suavizada (línea gris) del régimen 2 (no sostenible). Allí, se identifican 2 

periodos de regímenes fiscales no sostenibles que corresponden a: 1986-1993 y 2006-

2023; con una duración promedio de 13 años, para toda la ventana de tiempo analizada, 

mientras que la duración promedio del régimen sostenible fue de 12 años. 

Estos regímenes no sostenibles coinciden con: i) los periodos del choque petrolero y la 

crisis de la deuda en América Latina de finales de la década de los 80s e inicios de los y 

90s; y ii), el periodo comprendido previo a la crisis financiera internacional de 2008, el 

periodo de choques petroleros de 2014-2015 y la crisis de la pandemia del Covid-19. Dado 

el fuerte impacto de la reciente crisis de la pandemia del Covid-19, junto con el choque 

petrolero de 2014-2015, estos dos periodos presentan una mayor duración, en 

comparación con el periodo no sostenible de los 80s. 
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Figura 2.3: Probabilidades para el régimen no sostenible 

 

     Fuente: Elaboración propia. 

Esta persistencia de crisis y choques externos, junto con la política fiscal procíclica llevó a 

un último periodo insostenible prolongado y con un alto sobreendeudamiento. Ahora, dado 

que la TC requiere que 𝜌𝑆 > |𝜌𝑁𝑆|
𝑑𝑁𝑆

𝑑𝑆
, los resultados obtenidos para Colombia confirman 

que la TC no se cumple ya que 𝜌𝑆 = 0 es menor que |𝜌𝑁𝑆|
𝑑𝑁𝑆

𝑑𝑆
= 0.0817. La condición 

estricta de sostenibilidad de la deuda requiere que 𝜌𝑆 > |𝜌𝑁𝑆|
𝑑𝑁𝑆

𝑑𝑆

𝑟−𝑦

1+𝑦

𝑑𝑆+𝑑𝑁𝑆

𝑑𝑆
, sin embargo, 

para su aplicación se recomienda el uso de la tasa de interés real promedio ajustada por 

la tasas de crecimiento (𝑟𝑎𝑑𝑗), donde 𝑟𝑎𝑑𝑗 =
𝑟−𝑦

1+𝑦
. Para ello, se debe elegir una estimación 

adecuada siguiendo a Aldama y Creel (2019). De esta forma, se estima la tasa donde 𝑟𝑎𝑑𝑗 

utilizando la regresión de Bai-Perron para introducir los cambios estructurales, como indica 

la ecuación 2.20. 

𝑟𝑡 = 𝜈 + 𝜖𝑡  (2.20) 

Donde, 𝜈 representa su valor promedio. Esta estimación requiere regresar la tasa frente a 

su valor promedio 𝜈 permitiendo rupturas estructurales a través de la regresión de Bai-

Perron (Aldama y Creel, 2017). Como resultado, se identifican 3 tasas diferentes para el 

periodo de análisis, las cuales se obtienen a partir de los cambios estructurales que se 
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identifican en el modelo anterior13. La figura 2.4 muestra el comportamiento de la tasa de 

interés real ajustada por crecimiento, así como su estimación promedio, usando el método 

de Bai-Perron, para tres subperiodos de cambio estructural: i) 1986-1998 (0.0672); ii) 1999-

2020 (0.0164); y iii) 2021-2023 (-0.0265), mientras que la tasa de interés real promedio es 

de 0.0322.   

Figura 2.4: Tasa de interés real ajustada por crecimiento 

 

     Fuente: Elaboración propia. 

Finalmente, se presentan los resultados de la prueba para la condición de estabilización 

de la deuda, utilizando la tasa 𝑟𝑎𝑑𝑗 para cada periodo y su promedio para todo el periodo 

de análisis completo. Estas pruebas permiten concluir que la FRF estimada mediante MSM 

NO cumple con la condición de sostenibilidad de la deuda, como se muestra en la tabla 

2.5, teniendo en cuenta que el parámetro para el régimen sostenibles es de 𝜌𝑆 = 0. 

Tabla 2.5: Prueba global para la FRF 

1986-1998 1999-2020 2021-2023 Todo el periodo 

0.1542 0.0546 -0.0858 0.0794 

                       Fuente: Cálculos propios  

 
 

13 Para este modelo se utilizaron datos de las tasas de interés de la deuda colombiana. La 
estimación se realizó utilizando la función “breakpoints” de la librería “strucchange” de R. Además, 
se encuentra que todos los coeficientes son significativos para un 99% del nivel de confianza. 
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Por tanto, los regímenes sostenibles en Colombia no han sido lo suficientemente fuertes y 

prolongados para garantizar que la deuda pública esté respaldada por el valor presente 

esperado de los superávits primarios y, por tanto, la política fiscal no opera dentro de los 

límites de un nivel de deuda de estado estacionario. Este resultado tiene unas 

implicaciones importantes y genera una fuerte preocupación por la orientación de la política 

fiscal, en especial dado su comportamiento procíclico. Por ello, surge la necesidad de que 

el gobierno emprenda una estrategia de consolidación y ajuste fiscal. Si bien se puede 

observar que la estimación a largo plazo de la relación deuda pública y balance primario 

es positiva, la condición más estricta de estabilización de la deuda no se cumple. Por otra 

parte, aunque el modelo MSM ayuda a identificar la presencia de estas asimetrías fiscales, 

este análisis se complementa con un modelo NARDL, como se muestra en la siguiente 

sección.  

2.3.5 Estimación de la FRF usando el modelo NARDL 

Finalmente, se aplica el método de NARDL para la estimación de parámetros de la FRF, 

ya que las variables se integran en diferentes órdenes, como se indicó en la sección 2.3.2. 

Este modelo NARDL determina la relación de largo plazo entre las variables corrigiendo el 

error a corto plazo en una sola ecuación, independientemente del orden de integración. 

Bajo este enfoque se busca capturar las asimetrías de la respuesta fiscal del gobierno, 

tomando como referencia, nuevamente, el modelo 1 de la ecuación 2.12. 

Tabla 2.6: Estimación modelo NARDL de la FRF 

Efectos de largo plazo 

Lag 𝑑 
+ -0.0745 

(0.0747) 

Lag 𝑑 
− -0.3113 

(0.1669) * 

 

𝑦̃𝑡
+ -0.0632 

(0.1264) 

𝑦̃𝑡
− 0.0569 

(0.0837) 

 

𝑔̃𝑡
+ -0.2573 

(0.0901) ** 

𝑔̃𝑡
− -0.2219 

(0.0952) ** 

 

Efectos de corto plazo 

∆Lag 𝑑 
+ 

0.0343 
(0.0802) 

∆Lag 𝑑 
− 

-0.2965 
(0.1980) 

∆Lag 𝑑 
+ 

0.0028 
(0.0942) 

∆Lag 𝑑 
− 

-0.1597 
(0.1067) 

∆𝑦̃𝑡
+ 0.0942 ∆𝑦̃𝑡

− 0.4123 
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(0.1071) (0.0516) *** 

∆𝑔̃𝑡
+ 

-0.2594 
(0.0428) *** 

∆𝑔̃𝑡
− 

-0.1797 
(0.0452) *** 

∆Lag 𝑑 
0.6786 

(0.2168) *** 
  

ECT 
-1.3096 

(0.3595) *** 
  

Const. 
0.0063 

(0.0071) 
  

𝑅2 0.9803 AIC -7.21 

F-Stat. 41.48 BIC -6.36 
Durbin-
Watson 

2.6 
Hannan-

Quinn 
-6.92 

Nivel de significancia estadística al: 1% (***) 5% (**) 10% (*) 
Los errores estándar se encuentran en paréntesis. 

        Fuente: Cálculos propios. 

Los resultados obtenidos muestran que las asimetrías de la respuesta del gobierno son 

mucho más marcadas en el corto plazo para la brecha del PIB, mientras que la asimetría 

de largo plazo se identifica principalmente en la deuda. Estas respuestas varían según las 

fases de contracción o expansión del PIB y el componente cíclico del gasto, junto con una 

caída o aumento de la deuda, en el corto plazo. Por ejemplo, el aumento del gasto cíclico 

empeora el balance primario, pero una reducción de éste aumenta balance primario en el 

corto plazo.  

Además, se encuentra que el balance primario no responde a los choques positivos y 

negativos de la deuda en el corto plazo, ya que no se identifica significancia estadística, 

mientras que a largo plazo solo responde a una reducción de la deuda. Estos resultados, 

junto con la no significancia estadística, confirma una respuesta débil por parte del 

gobierno frente a los incrementos de la deuda pública, y son consistentes con los 

resultados del modelo MSM, de la sección anterior.  

Finalmente, estos resultados son complementados con los multiplicadores dinámicos que 

se muestran en la Figura 2.5. Allí se muestran las curvas de respuesta para los cambios 

positivos y negativos en cada variable analizada, así como la curva de respuesta para la 

asimetría entre los dos y, la banda del intervalo de confianza (al 95%.) alrededor de la 

respuesta asimétrica. Por ejemplo, los resultados confirman la respuesta del balance 

primario a los choques positivos de la deuda (Figura 2.5a) y, a los choques positivos y 

negativos del gasto cíclico (Figura 2.5c), mientras que, para la brecha del PIB, estas 

respuestas son no significativas (Figura 2.5b). Además, la Figura 2.5c muestra que un 
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choque positivo de 1% del gasto cíclico reduce el balance del gobierno aproximadamente 

en 0.2%, con un impulso a corto plazo más débil, mientras que un choque negativo de igual 

magnitud lo aumentara en un 0,17%. Como lo muestra la curva de asimetría (y su intervalo 

de confianza del 95%), esta asimetría es significativa. 

Figura 2.5: Multiplicadores dinámicos acumulados para el balance primario 

a. Choques de la deuda 

 

a. Choques de la brecha del PIB 

 

c. Choques del gasto cíclico 

 

 

   Fuente: Elaboración propia. 

2.4 Conclusiones y recomendaciones   

En este capítulo se evaluó la condición de sostenibilidad fiscal para Colombia al ampliar el 

enfoque estándar de la FRF de Bohn, mediante el uso de un modelo de MSM y un modelo 

NARDL. Los resultados confirman la presencia de diferentes regímenes fiscales 

sostenibles e insostenibles a lo largo del período 1985-2023, donde encontramos 

respuestas asimétricas del balance primario del gobierno para enfrentar aumentos de la 

deuda pública, especialmente durante los periodos de crisis recientes. La ventaja de utilizar 
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estos dos enfoques con MSM y NARDL, es que se corrigen los problemas y limitaciones 

identificados en el uso de pruebas empíricas que siguen la FRF de Bohn convencional, ya 

que la presencia de respuestas asimétricas y regímenes fiscales periódicos puede conducir 

al incumplimiento de la condición de sostenibilidad fiscal.  

Además, se implementó una prueba global para verificar la condición de sostenibilidad a 

partir de los resultados del modelo de MSM, donde la tasa de interés real se ajusta al 

considerar los cambios estructurales, siguiendo la formulación de Bai-Perron. El resultado 

más importante es que los regímenes sostenibles no son lo suficientemente fuertes como 

para garantizar que la deuda pública esté respaldada por una política fiscal que permita 

corregir los desequilibrios de largo plazo. Además, la presencia de regímenes fiscales 

insostenibles confirma la respuesta procíclica del gobierno colombiano frente a los 

aumentos de la deuda pública, que pueden desestabilizar el camino del ajuste fiscal para 

corregir el alto nivel de deuda actual.  

Estos resultados confirman las respuestas asimétricas de la política fiscal que también se 

han documentado en la literatura económica (Auerbach y Gorodnichenko, 2012; Ghosh et 

al., 2013; Cassou et al., 2017; Aldama y Creel, 2019). Estos autores encontraron que las 

respuestas fiscales difieren en los periodos de expansión y contracción. Aunque los 

resultados confirman las preocupaciones por los efectos que pueden generar estos 

desequilibrios fiscales, se resalta nuevamente la limitación que presentan estos enfoques. 

Por ejemplo, la implementación de este tipo de pruebas usando la FRF presentan algunos 

desafíos que aún deben superarse para llevar a cabo un análisis completo de las 

condiciones sostenibilidad, como afirmaron Debrun et al. (2019), ya que estos modelos 

parten de la presunción de solvencia del gobierno. Asimismo, estos modelos omiten 

aspectos fundamentales como la modelación de la incertidumbre y su reflejo en las primas 

de riesgo y las tasas de interés, así como la capacidad de respuesta del mercado de deuda 

y del gobierno en escenarios de incumplimiento. Además, la dinámica de las variables 

fiscales, como ingresos, gastos y deuda pública, debe reflejar una amplia gama de choques 

que afectan el balance presupuestal (Eller y Urvova, 2012), tales como los precios del 

petróleo, las primas de riesgo, entre otros.  

De igual forma, la respuesta procíclica de la política fiscal puede estar relacionada con la 

presencia de regímenes fiscales insostenibles, aunque no se aborda de manera específica 

cómo estos patrones se vinculan a contextos como las crisis económicas o los ciclos 
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políticos. Siguiendo esta línea, sería valioso explorar en estudios futuros cómo eventos 

específicos, como las reformas fiscales, los ciclos electorales o los choques económicos, 

han influido en el comportamiento procíclico del gasto en Colombia. Esta discusión puede 

ser abordada en futuras investigaciones usando modelos de panel dinámico para estudiar 

la interacción entre el gasto público, los ciclos económicos y los ciclos electorales. En línea 

con trabajos como Galí y Perotti (2003), sería interesante analizar cómo eventos históricos 

específicos, como reformas institucionales o períodos de consolidación fiscal, afectan la 

relación entre el gasto y el ciclo económico. 

Finalmente, este enfoque empírico, como afirma Mendoza (2017), aunque permite probar 

la hipótesis de sostenibilidad y proporciona información sobre los ajustes históricos de la 

deuda y el balance primario, presenta limitaciones ya que no incorpora los efectos 

macroeconómicos y del bienestar cuando se presentan alternativas de ajuste fiscal. Por 

ejemplo, no se puede evaluar los efectos frente a una respuesta contractiva del gobierno: 

reducir el gasto público y/o aumentar impuestos. Por tanto, la FRF no aporta información 

para decidir sobre las estrategias de política fiscal que son más (o menos) deseables para 

hacer sostenible la deuda.  

Como alternativa, se ha considerado el uso de modelos dinámicos de equilibrio general 

(DSGE), como recomiendan Christianoo et al. (2010), Erceg y Linde (2013), Takyi y León- 

González (2020), entre otros. De esta forma, los efectos de un programa de ajuste fiscal 

pueden evaluarse utilizando metodologías mucho más robustas, considerando no sólo la 

política fiscal, sino también su interrelación con la dinámica de la inflación y la política 

monetaria, bajo un marco integrado. Estos desarrollos se llevan a cabo en el siguiente 

capítulo de la tesis. 
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3. Modelo DSGE fiscal para Colombia 

En este capítulo se construye e implementa un modelo fiscal de equilibrio general dinámico 

estocástico (DSGE, por sus siglas en inglés) para una economía emergente pequeña y 

abierta (SOEE, por sus siglas en inglés) como Colombia. El modelo se construye como un 

modelo DSGE Neokeynesiano y se estima utilizando técnicas Bayesianas con datos de la 

economía colombiana y algunas variables externas. El modelo incorpora hogares 

ricardianos y no ricardianos que consumen bienes nacionales e importados; productores 

nacionales de bienes finales e intermedios, importadores, exportadores, así como un 

gobierno nacional central (GNC) que formula la política fiscal y un Banco Central (BC) que 

implementa la política monetaria. Además, el modelo incluye fricciones como la formación 

de hábitos de consumo, una tasa de uso del stock de capital y una paridad descubierta de 

tasas de interés (UIP, por sus siglas en inglés) ajustada por riesgo, así como rigideces en 

precios y salarios. Este modelo se construye teniendo en cuenta los desarrollos previos de 

Christiano et al. (2005), Smets y Wouters (2007), Adolfson et al. (2007), Christiano et al. 

(2010), Rincón et al. (2017), Albonico et al. (2019) y Cardani et al. (2022), entre otros. Sin 

embargo, se realizan ajustes sobre estos modelos para incorporar las características 

distintivas de la economía colombiana. La novedad del modelo se puede identificar en los 

siguientes aspectos: 

Primero, el modelo considera a Colombia como una SOEE y una economía externa. La 

economía nacional es lo suficientemente pequeña para que sus políticas no alteren en el 

sector externo los precios de los bienes y activos, las tasas de interés o la inflación. Por 

ello, todas las variables de la economía externa se toman de forma exógena para la 

economía nacional y se introducen mediante una estructura autorregresiva utilizando datos 

de la economía estadounidense, incluida la inflación, la producción y la tasa de interés. En 

este ejercicio se asume una especificación simplificada de estas relaciones y su 

incertidumbre se introduce al modelo bajo una estimación bayesiana, con el objetivo de 
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crear una estimación adecuada para todas las variables, especialmente en factores 

externos como la producción y los términos de intercambio, los cuales influyen en los 

factores internos de producción, consumo e inversión, así como en el tipo de cambio real 

y la prima de riesgo. 

En segundo lugar, se introduce una autoridad fiscal, el GNC, con un rol activo que se ve 

reflejado en el recaudo de impuestos distorsionadores como impuestos sobre el consumo, 

a los ingresos laborales y las rentas del capital; así como en la emisión de deuda pública 

para financiar su déficit. Además, se consideran componentes del gasto público como 

gastos del consumo, inversión pública, que también se introduce a la función de producción 

de las empresas, y transferencias para los hogares no ricardianos. Este rol activo del 

gobierno es esencial para un análisis cuantitativo de los efectos de la política fiscal en la 

economía. Para ello, incorporamos reglas de política que consideran las respuestas de los 

estabilizadores automáticos y las variables fiscales frente a los cambios en la brecha del 

PIB y la deuda pública, considerando el esfuerzo del gobierno por estabilizar el nivel de 

deuda.  

Finalmente, el modelo incluye rigideces de precios y salarios, así como costos de ajuste 

del capital y hábitos en el consumo de los hogares. El modelo se estima usando el software 

Dynare de Matlab. Estos desarrollos del modelo se presentan en las siguientes secciones 

del capítulo.  

3.1 Revisión de la literatura 

Esta revisión aborda el análisis de las políticas de ajuste fiscal y reducción de la deuda en 

diversos contextos económicos, utilizando modelos DSGE Neokeynesianos. Después de 

Smets y Wouters (2005) y Christiano et al. (2005), el uso de modelos DSGE de mediana y 

gran escala ha ganado mayor relevancia. Por ejemplo, Christiano et al. (2005) 

proporcionaron un análisis pionero utilizando modelos DSGE para evaluar los efectos de 

choques específicos de política en economías desarrolladas, como la zona euro (EA) y los 

Estados Unidos (USA). De manera similar, Smets y Wouters (2005) utilizaron datos de las 

economías de EA y USA para estimar un modelo DSGE y evaluar los choques de la política 

monetaria. Posteriormente, Christiano et al. (2010) exploraron el papel de la inestabilidad 

económica y las políticas monetarias a la hora de explicar las disparidades en los ciclos 

económicos de ambas regiones. 
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En el contexto de los efectos de un ajuste fiscal, Coenen et al. (2008) modelaron la 

consolidación fiscal como una reducción permanente de la relación deuda-producción 

utilizando un modelo de economía cerrada, destacando las compensaciones entre los 

beneficios a corto y largo plazo, especialmente en los hogares con acceso limitado a los 

mercados financieros. Posteriormente, Cogan et al. (2013) implementaron un modelo 

DSGE Neokeynesiano con costos de ajuste. Ellos diferenciaron entre gastos de 

funcionamiento y transferencias del gobierno, así como la evolución de la deuda pública. 

Los autores encontraron que la producción aumenta en el corto plazo tras el anuncio de la 

implementación de la estrategia. Luego, Erceg y Lindé (2013) evaluaron los efectos de la 

consolidación fiscal para dos países de la eurozona, pero incorporaron agentes 

heterogéneos. Descubrieron que una estrategia de consolidación basada en impuestos 

genera costos de producción más bajos en comparación con la reducción del gasto, 

mientras que una estrategia mixta puede ser mucho más efectiva para reducir los costos 

fiscales para la economía y el bienestar.  

En estos trabajos se utilizaron modelos DSGE para economías desarrolladas, aunque la 

mayoría de estas aplicaciones consideraron economías cerradas. Si bien estos modelos 

representan el marco más utilizado para el análisis de la política fiscal y sus efectos en la 

economía, tienen fuertes limitaciones para las economías emergentes, dadas sus 

características distintivas. Por ejemplo, las economías emergentes tienen una estructura 

fiscal mucho más débil y algunas de ellas tienen una fuerte dependencia de los ingresos 

generados por la explotación de recursos naturales y materias primas. Además, en estas 

economías es común encontrar una fracción importante de hogares que están 

financieramente excluidos (hogares con restricciones de crédito) y, por tanto, no pueden 

tomar decisiones óptimas frente a los cambios en la política monetaria o fiscal.  Algunas 

de estas consideraciones han sido incorporadas en trabajos previos de Colombia, como 

se encuentra en los trabajos de González et al. (2014) y Rincón et al. (2017).  

González et al. (2014) desarrollaron un modelo fiscal DSGE para Colombia en el que 

evalúan el efecto de los choques en el precio del petróleo en diferentes variables 

macroeconómicas y bajo diferentes reglas de política fiscal. En su aplicación incorporan 

hogares no ricardianos, rigideces de precios y salarios y, al gobierno como autoridad fiscal. 

Los autores encontraron que la economía colombiana se beneficia de la implementación 

de una regla fiscal estructural al minimizar el impacto de la volatilidad macroeconómica y 

el ahorro de ingresos petroleros en periodos de auge del precio del petróleo.  
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Por su parte, Rincón et al. (2017) implementaron un modelo DSGE Neo-Keynesiano, 

denominado modelo FISCO, en el que incorporan algunas características de la economía 

colombiana. Para ello, introducen en la modelación una economía pequeña y abierta, 

incorporan rigideces nominales de precios y salarios, consideran el no cumplimiento de la 

hipótesis de poder de paridad de compra, así como agentes ricardianos y no ricardianos, 

impuestos distorsionadores e introducen en el análisis una regla fiscal estructural y un bien 

primario como el petróleo que genera ingresos para la economía y el gobierno. En esta 

aplicación encuentran que el recorte en el gasto público de inversión genera un fuerte 

impacto en la economía, mientras que la regla fiscal ayuda a estabilizar el balance 

presupuestal. También encontraron que los choques de la política fiscal son 

contrarrestados por la política monetaria dado el margen de maniobra que tiene el 

gobierno.  

Una característica que se encuentra en estos trabajos es que han utilizado modelos DSGE 

para evaluar los choques de política fiscal y monetaria. Estos modelos han dominado el 

campo de aplicaciones macroeconómicas en las últimas décadas y representan el marco 

más utilizado para el análisis de la política fiscal y sus efectos, al evaluar los choques y 

respuestas de las estrategias de política mediante ejercicios de optimización, pronóstico 

y/o simulación, como afirman Gomme y Lkhagvasuren (2013) y Hommes et al. (2017). De 

esta forma, en este trabajo se abordan algunas de las deficiencias mencionadas 

anteriormente y, a partir de los desarrollos propuestos, se aportan elementos que 

contribuyen al debate sobre la efectividad de la política fiscal en Colombia. 

3.2 Construcción del modelo DSGE fiscal  

En este trabajo consideramos un modelo DSGE fiscal para Colombia. El modelo se crea 

como un modelo Neo-Keynesiano de mediana escala con fricciones y algunas rigideces, y 

se calibra y estima con datos de la economía colombiana para el periodo 2005:Q1a 

2023:Q4. El modelo incorpora hogares ricardianos y no ricardianos que consumen bienes 

nacionales e importados, así como empresas productoras de bienes intermedios, bienes 

finales, importadores y exportadores. El modelo también incluye al gobierno nacional 

central (GNC) que formula la política fiscal y un Banco Central que dirige la política 

monetaria bajo un esquema de inflación objetivo. Todos los agentes según estas 

relaciones dentro del modelo siguen un esquema de formación de expectativas racionales 

que da cuenta de su comportamiento prospectivo, entre ellos los hogares ricardianos, las 
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empresas y las autoridades de política económica, incluyendo tanto el gobierno como el 

banco central. Esto implica que los agentes forman sus expectativas basándose en toda 

la información disponible y en la estructura del modelo económico. En contraste, los 

hogares no ricardianos, al no ser optimizadores inter temporales, siguen reglas de decisión 

más simples sin formar expectativas explícitas. La figura 3.1 muestra las principales 

interacciones entre todas las partes consideradas en el modelo. 

Figura 3.1: Ilustración grafica del modelo e interacciones 

 

 Fuente: elaboración propia. 

3.2.1 Hogares  

Se asume un número continuo de hogares que consumen bienes nacionales e importados. 

Siguiendo a Galí et al. (2007) y Coenen et al. (2013), solo una fracción de los hogares (1 −

 𝜔ℎ) son propietarios de las empresas y pueden acceder a los bonos de deuda del gobierno 

nacional, además, acumulan capital físico. Estos hogares se denominan hogares 

ricardianos, mientras que el resto de los hogares que corresponde a una fracción 𝜔ℎ 

corresponde a hogares no ricardianos, los cuales solo consumen su ingreso disponible que 
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proviene de salarios y de las transferencias que reciben del gobierno, ya que no tienen un 

acceso al mercado financiero14.  

a. Hogares Ricardianos  

Los hogares ricardianos indexados por 𝑟 ∈ (0,1) eligen sendas óptimas de consumo, 𝐶𝑟,𝑡, 

y de oferta laboral, 𝑁𝑟,𝑡, medida en horas trabajadas, que maximizan su utilidad inter 

temporal. El problema de los hogares ricardianos implica maximizar la utilidad dentro de 

un horizonte infinito dadas sus limitaciones presupuestarias y de capital. El ingreso total 

disponible de estos hogares viene determinado por: i) salarios después de impuestos, 

(1 − 𝜏𝑡
𝑤)𝑊𝑟,𝑡𝑁𝑟,𝑡, donde 𝑊𝑟,𝑡 es el salario nominal por hora trabajada y 𝜏𝑡

𝑤 es la tasa efectiva 

de impuesto; ii) rentas de capital después de impuestos, (1 − 𝜏𝑡
𝑘)𝑅𝑡

𝑘𝑢𝑡(𝐾𝑡−1), donde 𝑅𝑟,𝑡
𝑘 , 

es la tasa de rendimiento del capital físico, 𝐾𝑡−1, 𝑢𝑡 es la tasa de uso del capital y 𝜏𝑡
𝑘 es la 

tasa efectiva de impuesto al capital; iii) rendimientos 𝑅𝑡−1
  sobre las tenencias de bonos de 

deuda pública nacional15, 𝐵𝑟,𝑡−1 y 𝑅𝑡−1
𝐹  sobre los bonos extranjeros, 𝐵𝑟,𝑡−1

𝐹  que son 

convertidos a moneda nacional usando la tasa de cambio nominal, 𝜖𝑡. 

Por otro lado, estos hogares deben pagar impuestos distorsionadores sobre el consumo, 

𝜏𝑡
𝑐, el capital, 𝜏𝑡

𝑘, y los ingresos laborales, 𝜏𝑡
𝑤. De esta forma, los hogares ricardianos 

maximizan la siguiente utilidad esperada: 

𝐸0
 ∑ 𝛽𝑡 [𝜁𝑡

𝑐 (𝐶𝑟,𝑡−𝜅𝐶𝑟,𝑡−1)
1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
− 𝜁𝑡

𝑛 𝑁𝑟,𝑡
1+𝜎𝑛

1+𝜎𝑛
]∞

𝑡=0  sujeto a 
(3.1) 

(1 − 𝜏𝑡
𝑤)𝑊𝑟,𝑡𝑁𝑟,𝑡 + 𝑅𝑡−1

 𝐵𝑡−1 + 𝑅𝑡−1
𝐹 𝜑 

𝑟𝑖𝑠𝑘𝜖𝑡
  𝐵𝑡−1

𝐹 (𝑎𝑡) + (1 − 𝜏𝑡
𝑘)𝑅𝑡

𝑘𝑢𝑡(𝐾𝑡−1)

= (1 − 𝜏𝑡
𝑐)𝑃𝑡

𝑐𝐶𝑟,𝑡 + 𝑃𝑡
𝑘𝐼𝑡 + 𝜖𝑡

  𝐵𝑡
𝐹 + 𝑃𝑡

𝑘(𝑎(𝑢𝑡)𝐾𝑡) 

Donde: 𝛽 es el factor de descuento, 𝜎𝑐 ≥ 0 denota el inverso de la elasticidad de sustitución 

intertemporal en el consumo, 𝜎𝑛 ≥ 0 es el inverso de la elasticidad de la oferta de trabajo 

 
 

14 Al igual que Galí et al. (2007), esta separación de hogares permite evaluar la respuesta del 
consumo agregado en respuesta a un aumento en el gasto público y en las transferencias.  
15 Se asume que los bonos de deuda 𝐵𝑡 representan un valor descontado al momento t teniendo en 
cuenta un valor de una unidad monetaria al momento de maduración en t+1. 
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o elasticidad de Frisch, 𝜅 mide el grado de formación de hábitos externos en el consumo16 

que satisface  0 < 𝜅 < 1. 𝑃𝑡
𝑐 y 𝑃𝑡

𝑘 son los precios de una unidad del bien de consumo y del 

bien de inversión. 𝜁𝑡
𝑐 y 𝜁𝑡

𝑛 son los choques en las preferencias de consumo y de la oferta 

de trabajo, que siguen los procesos: 

𝑙𝑛(𝜁𝑡
𝑐) = 𝜌𝑐𝑙𝑛(𝜁𝑡−1

𝑐 ) + 𝜉𝑐  

𝑙𝑛(𝜁𝑡
𝑛) = 𝜌𝑛𝑙𝑛(𝜁𝑡−1

𝑛 ) + 𝜉𝑛  

(3.2) 

(3.3) 

Donde 𝜉𝑐 y 𝜉𝑛 son procesos i.i.d. (0,1). Siguiendo a Schmitt-Grohé y Uribe (2004) y 

Adolfson et al. (2007), la tenencia de activos financieros de los hogares comprende bonos 

nacionales, 𝐵𝑡, y bonos extranjeros, 𝐵𝑡
𝐹. Estos bonos extranjeros se ajustan teniendo en 

cuenta un factor de prima de riesgo, 𝜑 
𝑟𝑖𝑠𝑘, que depende de la posición total neta de activos 

externos de los hogares y viene dada por: 

𝜑 
𝑟𝑖𝑠𝑘 = exp(−𝜑𝑎(𝜑̃𝑡 − 𝜑) − 𝜁𝑡

𝜑
)   (3.4) 

Donde: 𝜑̃𝑡 =
𝜖𝑡

  𝐵𝑡
𝐹

𝑃𝑡
 denota la posición neta de activos, 𝜑𝑎 describe la relación de tenencia de 

bonos externos y 𝜁𝑡
𝜑

 es el shock de la prima de riesgo. Los hogares ricardianos también 

pueden acumular capital físico de acuerdo con la siguiente función que especifica el costo 

de ajuste de la inversión.  

𝐾𝑡 = (1 − δ)𝐾𝑡−1 + 𝜁𝑡
𝑘(1 − Υ(𝐼𝑡/𝐼𝑡−1))𝐼𝑡  (3.5) 

donde, 𝜁𝑡
𝑘 denota el shock de eficiencia marginal de la inversión que afecta la forma en que 

la inversión se transforma en capital, 𝐼𝑡 denota la inversión bruta y 𝛿 ∈ [0,1] es la tasa de 

depreciación constante. Como en Christiano et al. (2005), se asume una función cuadrática 

de los costos de ajuste de la inversión Υ(𝐼𝑡/𝐼𝑡−1) =
γ𝑘

2
(1 − Υ(𝐼𝑡/𝐼𝑡−1))

2
, tal que γ𝑘 > 0 y 

Υ(∙) es una función creciente con las siguientes propiedades en estado estacionario: 

Υ(1) = Υ′(1) = 0. También se asume que los hogares pueden controlar la tasa de uso del 

capital. Si la tasa de uso del capital 𝑢𝑡 implica un costo de 𝑎(𝑢𝑡)𝐾𝑡  unidades, entonces se 

 
 

16 En ese sentido, la utilidad marginal del consumo de los hogares se ve afectada por la cantidad 
de bienes consumidos en el último período. 
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satisface 𝑎(𝑢) = 0, donde 𝑢 es la tasa de uso del capital en el estado estacionario. Además, 

la cantidad total de capital obtenido por los hogares debe ser igual al stock total de capital 

no depreciado en la economía.   

Al maximizar la función de utilidad de los hogares Ricardianos respecto al consumo, 

tenencia de bonos, inversión y uso del capital, se obtienen las condiciones de primer orden 

(CPO), que vienen dadas por:  

𝜆𝑟,𝑡
𝑐 =

𝜁𝑡
𝑐(𝐶𝑟,𝑡−𝜅𝐶𝑟,𝑡+1)

−σ𝑐

1+𝜏𝑡
𝑐   (3.6) 

𝛽𝐸𝑡
λ𝑟,𝑡+1

𝑐

λ𝑟,𝑡
𝑐 [

𝑅𝑡

𝜋𝑡+1
] = 1   (3.7) 

β𝜑 
𝑟𝑖𝑠𝑘𝐸𝑡

λ𝑟,𝑡+1
𝑐

λ𝑟,𝑡
𝑐 [

𝑅𝑡
𝐹

𝜋𝑡+1
𝐹

𝜖𝑡
  

𝜖𝑡+1
  ] = 1  (3.8) 

𝑄𝑡 = 𝛽𝐸𝑡
𝜆𝑟,𝑡+1

𝑐

𝜆𝑟,𝑡
𝑐 (1 − 𝛿)𝑄𝑡+1 + (1 − 𝜏𝑡+1

𝑘 )
𝑅𝑡+1

𝑘

𝑃𝑡+1
𝑐 𝑢𝑡+1 + (𝜏𝑡+1

𝑘 𝛿(1 − 𝜏𝑡+1
𝑘 )𝛾𝑘(𝑢𝑡+1))

𝑃𝑡+1
𝑘

𝑃𝑡+1
𝑐     (3.9) 

𝑄𝑡𝜁𝑡
𝑘 [1 − 𝛶 (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) − 𝛶

′(
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)

𝐼𝑡
𝐼𝑡−1]  β𝐸𝑡 [

λ𝑟,𝑡+1
𝑐

λ𝑟,𝑡
𝑐 𝑄𝑡+1𝜁𝑡

𝑘𝛶
′(

𝐼𝑡
𝐼𝑡−1

)
𝐼𝑡+1
2

𝐼𝑡
2

] = 1   
(3.10) 

(1 − 𝜏𝑡
𝑘)𝑅𝑡

𝑘 = 𝛾𝑘
′ 𝑎(𝑢𝑡)𝑃𝑡

𝑘  
(3.11) 

Donde, 𝑄𝑡 es la Q de Tobin o precio sombra del capital. Además, como afirman Adolfson 

et al. (2007), si los hogares eligen asignaciones idénticas, entonces la combinación de las 

CPO con respecto a las tenencias de bonos nacionales y extranjeros genera una condición 

de paridad de interés descubierta (UIP, por sus siglas en inglés) ajustada al riesgo que 

refleja el supuesto de que el rendimiento de los bonos negociados en el extranjero está 

sujeto a una prima de intermediación financiera externa. Siguiendo a Schmitt-Grohé y Uribe 

(2004), la condición de paridad de tasas de interés descubierta (UIP), ajustada por la prima 

de riesgo país, viene dada por: 

𝛽𝐸𝑡
𝜆𝑟,𝑡+1

𝑐

𝜆𝑟,𝑡
𝑐 [

𝑅𝑡

𝜋𝑡+1
] = 𝑄𝑡 = 𝛽𝜑 

𝑟𝑖𝑠𝑘𝐸𝑡
𝜆𝑟,𝑡+1

𝑐

𝜆𝑟,𝑡
𝑐 [

𝑅𝑡
𝐹

𝜋𝑡+1
𝐹

𝜖𝑡
  

𝜖𝑡+1
  ]  (3.12) 

b. Hogares no ricardianos 
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Los hogares no ricardianos indexados por 𝑛𝑟 ∈ (0,1) se enfrentan la misma función de 

utilidad que los hogares ricardianos, sin embargo, estos hogares no tienen un 

comportamiento optimizador como ellos, dado que no pueden invertir en capital físico y no 

tienen acceso al mercado financiero. Se asume que estos hogares consumen todo su 

ingreso disponible, después de impuestos, el cual está constituido por su ingreso laboral, 

𝑊𝑛𝑟,𝑡, y las transferencias de suma fija que reciben del gobierno17, 𝑇𝑅𝑛𝑟,𝑡. Su restricción 

presupuestaria está dada por: 

 (1 − 𝜏𝑡
𝑐)𝑃𝑡

𝑐𝐶𝑛𝑟,𝑡 =  (1 − 𝜏𝑡
𝑤)𝑊𝑛𝑟,𝑡𝑁𝑛𝑟,𝑡 + 𝑇𝑅𝑛𝑟,𝑡  (3.13) 

c. Agregaciones 

Al igual que Coenen et al. (2013), se asume una canasta de consumo total que se divide 

en consumo de bienes nacionales, 𝐶𝑡
𝐻, e importados, 𝐶𝑡

𝐹, donde los superíndices H y F 

representan la economía nacional y extranjera, respectivamente. El consumo agregado de 

los hogares viene dado por la siguiente función tipo CES: 

𝐶𝑡
 = ((1 − 𝜔𝑐) 

1/𝜂𝑐𝐶𝑡
𝐻   

(𝜂𝑐−1)/𝜂𝑐 + 𝜔𝑐 
1/𝜂𝑖𝐶𝑡

𝐹
 

(𝜂𝑐−1)/𝜂𝑐)
𝜂𝑐/(𝜂𝑐−1)

  
(3.14) 

donde, 𝜔𝑐 ∈ (0,1) es la participación de los bienes de consumo importados y 𝜂𝑐 es la 

elasticidad de sustitución entre bienes de consumo nacionales e importados. La demanda 

de estos bienes de consumo viene dada por: 

𝐶𝑡
𝐻 = 𝜔𝑐 (

𝑃𝑡
𝐻 

𝑃𝑡
𝑐 )

−𝜂𝑐

𝐶𝑡
   y  𝐶𝑡

𝐹 = (1 − 𝜔𝑐) (
𝑃𝑡

𝐹 

𝑃𝑡
𝑐 )

−𝜂𝑐

𝐶𝑡
  

(3.15) 

El índice de precios del consumo agregado: 

𝑃𝑡
 = ((1 − 𝜔𝑐)(𝑃𝑡

𝐻 )1−𝜂𝑐 + 𝜔𝑐(𝑃𝑡
𝐹 )1−𝜂𝑐)1/(1−𝜂𝑐)  

(3.16) 

 
 

17 Al igual que Rincón et al (2017), la introducción de estas transferencias se asocia a la presencia 
de programas sociales destinados para los hogares en condición de pobreza y pobreza extrema. 
Por ejemplo, en Colombia se encuentran los programas de “Familias en acción”, “Jóvenes en 
Acción”, “Devolución del IVA” y, recientemente, el programa de “Renta Ciudadana”, que destinados 
a la población que vive en condiciones de pobreza y pobreza extrema. Así mismo, se encuentran 
los programas de protección a los adultos mayores “Colombia mayor”.  
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𝑃𝑡
𝐻 y 𝑃𝑡

𝐹 representan los precios de los bienes nacionales e importados, y se pueden 

expresar usando la función de agregación de Dixit–Stiglitz como 𝑃𝑡
𝐻 = [∫ (𝑃𝑖,𝑡

𝐻 )
1−𝜂𝑐1

0
𝑑𝑛]

1

1−𝜂𝑐 

y 𝑃𝑡
𝐹 = [∫ (𝑃𝑖,𝑡

𝐹 )
1−𝜂𝑐1

0
𝑑𝑛]

1

1−𝜂𝑐. Por tanto, el gasto total en consumo de los hogares viene dado 

por: 

𝑃𝑡
 𝐶𝑡

 = 𝑃𝑡
𝐻𝐶𝑡

𝐻  + 𝑃𝑡
𝐹𝐶𝑡

𝐹  (3.17) 

Además, dada la separación de hogares ricardianos y no ricardianos, esta agregación 

requiere que: 

𝐶𝑡
 = 𝜔ℎ𝐶𝑛𝑟,𝑡

  + (1 − 𝜔ℎ)𝐶𝑟,𝑡
   (3.18) 

También se asume que la inversión total sigue una función CES que agrega los bienes de 

inversión nacionales, 𝐼𝑡
𝐻, y los bienes importados, 𝐼𝑡

𝐹, en una función tipo CES: 

𝐼𝑡
 = ((1 − 𝜔𝑖) 

1/𝜂𝑖𝐼𝑡
𝐻   

(𝜂𝑖−1)/𝜂𝑖 + 𝜔𝑖  
1/𝜂𝑖𝐼𝑡

𝐹
 

(𝜂𝑖−1)/𝜂𝑖)
𝜂𝑖/(𝜂𝑖−1)

  
(3.19) 

donde, 𝜔𝑖 ∈ (0,1) es la participación de las importaciones en inversión y 𝜂𝑖 la elasticidad 

de sustitución entre bienes de inversión. La demanda de estos bienes de inversión viene 

dada por: 

𝐼𝑡
𝐻 = 𝜔𝑖 (

𝑃𝑡
 

𝑃𝑡
𝑖 )

−𝜂𝑖

𝐼𝑡
   y  𝐼𝑡

𝐹 = (1 − 𝜔𝑖) (
𝑃𝑡

𝐹

𝑃𝑡
𝑖 )

−𝜂𝑖

𝐼𝑡
   (3.20) 

De forma equivalente a las ecuaciones 3.18-3.19, se pueden obtener los índices 

de precios de los bienes importantes y el gasto total en inversión por parte de los 

hogares. 

3.2.2 Oferta de trabajo y fijación de salarios  

Los hogares ricardianos ofrecen horas de trabajo diferenciadas, 𝑁𝑟,𝑡, en un mercado de 

competencia monopolística. Al igual que Erceg et al. (2000), se asume la existencia de un 

servicio laboral agregador (una unión de trabajo) que transforma la oferta de trabajo 

diferenciada de los hogares, 𝑊𝑟,𝑡
 , en una unidad de trabajo agregado que luego será usada 

por las empresas de bienes intermedios. La unidad de trabajo agregado se define como: 
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𝑁𝑡
 = [∫ (𝑁𝑟,𝑡

 )
𝜐−1

𝜐
1

0
𝑑𝑛]

𝜐−1

𝜐

  
(3.21) 

Donde 𝜐 > 0 denota la elasticidad de sustitución del trabajo diferenciado. Asimismo, la 

oferta de trabajo de los hogares, 𝑁ℎ,𝑡
 , viene dada por: 

𝑁𝑟,𝑡
 = (

𝑊𝑟,𝑡
 

𝑊𝑡
 )

−𝜐
𝑁𝑡

   (3.22) 

y el índice salarial agregado es: 

𝑊𝑡
 = [∫ (𝑊𝑟,𝑡

 )
1−𝜐1

0
𝑑𝑤]

1

1−𝜐
  

(3.23) 

Siguiendo a Erceg et al. (2006), se asume un mecanismo de precios escalonados à la 

Calvo (1983) en el que una fracción de hogares (1 − 𝜔w) pueden reajustar sus salarios con 

probabilidad (1 − 𝑞w). Los hogares que no pueden ajustar sus salarios lo indexan usando 

la siguiente regla de precios que considera la tasa de inflación, 𝜋𝑡
𝐻. 

𝑊𝑟,𝑡
 = (𝜋𝑡−1

𝐻 )𝜒𝑤𝑊𝑟,𝑡−1
   (3.24) 

Los hogares que pueden reajustar su salario eligen la misma tasa salarial 𝑊̃𝑡
 . De esta 

forma, el índice salarial de los hogares puede ser expresado como: 

𝑊𝑡 = ((1 − 𝜔𝑤) 𝑊̃𝑡
1−𝜈 +  𝜔𝑤 ((𝜋𝑡−1

𝐻 )𝜒𝑤𝑊ℎ,𝑡−1
 )

1−𝜈
)

1
1−𝜈⁄

   (3.25) 

Finalmente, por simplicidad se asume que cada hogar no ricardiano fija su salario igual al 

salario promedio de los hogares ricardianos, por tanto, se tiene 𝑊𝑡 = 𝑊𝑟,𝑡
 = 𝑊𝑛𝑟,𝑡

  y 𝑁𝑡 =

𝑁𝑟,𝑡
 = 𝑁𝑛𝑟,𝑡

 . 

3.2.3 Empresas 

El modelo considera cuatros tipos de empresas. Hay empresas nacionales de bienes 

finales, de bienes intermedios, importadores y exportadores.  

a. Empresa nacional del bien final 

La empresa nacional del bien final compra las cantidades del bien producido por las 

empresas de bienes intermedios, 𝑌𝑗,𝑡
𝐻, para agregarlas en un bien final bajo una función tipo 
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CES. Este bien agregado se vende a los hogares y al gobierno (consumo privado y 

público), así como a exportadores.  

𝑌𝑡 = (∫ 𝑌
𝑗,𝑡

𝜙𝑑
 −1

𝜙𝑑
 1

0
𝑑𝑗)

𝜙𝑑
 

𝜙𝑑
 −1

     (3.26) 

Donde, 𝜙𝑑
  es la elasticidad de sustitución entre bienes intermedios diferenciados. Además, 

dado el precio del bien final, 𝑃𝑡
 , y el precio del bien intermedio nacional, 𝑃𝑗,𝑡

𝐻 , su demanda, 

𝑌𝑗,𝑡
𝐻, viene dada por 𝑌𝑗,𝑡

𝐻 = 𝑌𝑡
 (

𝑃𝑗,𝑡
𝐻

𝑃𝑡
 )

𝜙𝑑
 

.  

b. Empresa nacional de bienes intermedios  

La empresa nacional de bienes intermedios indexada como 𝑗 ∈ [0,1] produce un bien 

diferenciado 𝑌𝑗,𝑡
𝐻 en un mercado de competencia monopolística. Estas empresas 

seleccionan las cantidades óptimas de insumos como mano de obra y capital, sujetas a 

una restricción tecnológica y a los costos fijos, 𝐶𝐹, que se restan de la función de 

producción para generar ganancias cero en estado estacionario, como sugieren Christiano 

et al. (2010).   

𝑌𝑗,𝑡
𝐻 = 𝑧𝑡(𝐾𝑗,𝑡

 )
𝛼

(𝑁𝑗,𝑡)
1−𝛼

(𝐾𝑡
𝑔

)
𝛼

− 𝐶𝐹  (3.27) 

Donde, 𝑧𝑡 representa el shock de productividad total que sigue un proceso autorregresivo 

de orden 1. 

𝑙𝑛(𝑧𝑡) = 𝜌𝑧𝑙𝑛(𝑧𝑡−1) + 𝜁𝑡
𝑧  (3.28) 

y 𝜁𝑡
𝑧 es un proceso i.i.d (0,1), 𝑧𝑡 representa el choque de productividad total y 𝜌𝑧 denota la 

persistencia del choque. Además, se supone que el uso del stock de capital es variable y 

depende de la tasa de uso efectivo del stock de capital privado, 𝑢𝑡, tal que 𝐾𝑗,𝑡
 = 𝑢𝑡(𝐾𝑗,𝑡

 ); 

y 𝐾𝑡
𝑔
 es el capital público. La empresa de bienes intermedios alquila servicios de capital a 

la tasa, 𝑅𝑡
𝑘, y remunera el servicio laboral al salario nominal, 𝑊𝑗,𝑡. Al considerar el problema 

de minimización de costos de la empresa, se obtienen las condiciones de primer orden. 

que determinan las demandas de capital y trabajo, que están dadas por: 

𝑊𝑗,𝑡 = (1 − 𝛼)𝑧𝑡(𝐾𝑗,𝑡)
𝛼

(𝑁𝑗,𝑡)
−𝛼

(𝐾𝑡
𝑔

)
𝛼

𝑀𝐶𝑡
𝐻  (3.29) 
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𝑅𝑡
𝑘 = 𝛼𝑧𝑡(𝐾𝑗,𝑡)

𝛼−1
 (𝑁𝑗,𝑡)

1−𝛼
(𝐾𝑡

𝑔
)

𝛼−1
𝑀𝐶𝑡

𝐻  (3.30) 

Donde: 𝑀𝐶𝑡
𝐻 es el costo marginal de producción. Dado que todas las empresas se 

enfrentan a los mismos precios de insumos y tienen acceso a la misma tecnología de 

producción, 𝑀𝐶𝑡
𝐻 es igual para todas, por lo tanto, 𝑀𝐶𝑡 = 𝑀𝐶𝑡

𝐻, con:  

𝑀𝐶𝑡 = (
1

1−𝛼
)

1−𝛼
(

1

𝛼
)

𝛼
(

1

𝑧𝑡(𝐾𝑡
𝑔

)
𝛼) (𝑅𝑡

𝑘)
𝛼

(𝑊𝑗,𝑡
 )

1−𝛼
  (3.31) 

La segunda parte del problema para las empresas de bienes intermedios consiste en 

seleccionar la trayectoria de precios óptima, 𝑃𝑗,𝑡
𝐻 , que maximice su beneficio, 𝛹𝑡

𝐹.  

𝛹𝑡
𝐹 = [𝑃𝑗,𝑡

𝐻 𝑌𝑗,𝑡
𝐻 − 𝑀𝐶𝑡

 𝑃𝑡
 (𝑌𝑗,𝑡

𝐻 − 𝐶𝐹)]  (3.32) 

Además, se asume que una fracción 𝜔𝑑 de las empresas de bienes intermedios pueden 

ajustar óptimamente los precios, 𝑃𝑗,𝑡
𝐻,𝑒

, a la manera de Calvo (1983) con probabilidad (1 −

𝑞𝑑). La fracción restante 1 − ω𝑑, las que no pueden restaurar su precio de manera óptima, 

lo indexan siguiendo una regla de precios. 

𝑃𝑗,𝑡
𝐻 = (𝜋𝑡

𝐻)𝜒𝐻𝑃𝑗,𝑡−1
𝐻   (3.33) 

Donde, 𝜒𝐻 denota el parámetro de indexación. De esta forma, el problema de maximización 

considera la regla de ajuste de precios y la demanda interna 𝑌𝑗,𝑡
𝐻. Así, la elección del precio 

óptimo de estas empresas satisface: 

𝐸𝑡 ∑ (𝛽ωF)𝑠𝜆𝑡+𝑠
 ∞

𝑠=0 (𝑃𝑡+𝑠
𝐻  𝑌𝑗,𝑡+𝑠

𝐻 ) (𝑃𝑡+𝑠
𝐻,𝑒 −

𝜙𝑑
 

1−𝜙𝑑
 𝑀𝐶𝑡+𝑠

 ) = 0  
(3.34) 

Donde, (𝛽ωF)𝑠𝜆𝑡+𝑠
  denota el factor de descuento de los beneficios futuros. La condición 

de primer orden permite definir el precio óptimo: 

𝑃𝑡+𝑠
𝐻,𝑒 = (

𝜙𝑑
 

1−𝜙𝑑
 ) 𝐸𝑡 ∑ (𝛽ωF)𝑠𝜆𝑡+𝑠

 ∞
𝑠=0 𝑀𝐶𝑡+𝑠

   
(3.35) 

De esta forma, el precio agregado del bien intermedio viene dado por: 

𝑃𝑡
𝐻 = (ω𝑑(𝑃𝑗,𝑡

𝐻 )
1−𝜙𝑑

 

+ (1 − ω𝑑)(𝑃𝑗,𝑡
𝐻,𝑒)

1−𝜙𝑑
 

)

1

1−𝜙𝑝,𝑡
 

  (3.36) 
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Finalmente, al tomar la aproximación log-lineal del precio óptimo, se encuentra la curva de 

Phillips Neo-Keynesiana para la empresa intermediaria nacional:  

𝜋̂𝑡
 = 𝜋̿ 

𝑇 +
𝛽(𝐸𝑡𝜋̂ 𝑡+1

 −𝜋̿ 
𝑇)

1+𝜒𝐻𝛽
+

𝜒𝐻(𝜋̂𝑡−1
 −𝜋̿ 

𝑇)

1+𝜒𝐻𝛽
+

(1−ω𝑑)(1−𝛽ω𝑑)

ωd(1+𝜒𝐻𝛽)
(𝑚𝑐̂𝑡

 + 𝜁𝑡
𝑑)  (3.37) 

Donde, 𝜋̿ 
𝑇 denota la meta de inflación objetivo. 

c. Empresa importadora  

Hay dos empresas importadoras indexadas por 𝑗𝑚, 𝑗𝑖 ∈ [0,1] que compran bienes 

homogéneos en la economía externa: bienes de consumo importados, 𝐶𝑗𝑚,𝑡
𝐹 , y bienes de 

inversión, 𝐼
𝑗𝑖,𝑡
𝐹 , que venden a los hogares nacionales con precios 𝑃𝑗𝑐,𝑡

𝐹  y 𝑃𝑗𝑐,𝑡
𝐹 , 

respectivamente. Las ecuaciones de demanda para los dos bienes son: 

𝐶𝑗𝑚,𝑡
𝐹 = (

𝑃
𝑗𝑚,𝑡
𝐹

𝑃𝑡
𝐹,𝑚)

−𝜙𝑚
𝜙𝑚−1

𝐶𝑡
𝐹  (3.38) 

𝐼
𝑗𝑖,𝑡
𝐹 = (

𝑃
𝑗𝑖,𝑡

𝐹

𝑃𝑡
𝐹,𝑖)

−𝜙𝑖
𝜙𝑖−1

𝐼𝑡
𝐹  (3.39) 

donde, 𝑃𝑡
𝐹,𝑚

 y 𝑃𝑡
𝐹,𝑖

 son los índices de precios externos, y 𝜙𝑚, 𝜙𝑖 denotan las elasticidades 

de sustitución de los bienes importados de consumo e inversión, respectivamente. Así, el 

coste marginal real de las empresas importadoras viene dado por: 

𝑚𝑐𝑡
𝐹 =

𝑒𝑡𝑃𝑡
𝐹

𝑃
𝑗𝑖𝑚,𝑡
𝐹 ;  𝑖𝑚 = 𝑚, 𝑖 (3.40) 

Lo que implica que el costo marginal (MC) es el mismo para las dos empresas 

importadoras. Al igual que las empresas nacionales, una fracción (1 − 𝜔𝑖𝑚) de 

importadores pueden ajustar de manera óptima su precio à la Calvo (1983) con 

probabilidad (1 − 𝑞𝑖𝑚), mientras que las otras empresas lo indexan con la siguiente regla 

de precios. 

𝑃
𝑗𝑖𝑚,𝑡
𝐹 = (𝜋𝑡

𝐹 )𝜒𝐹𝑃
𝑗𝑖𝑚,𝑡−1
𝐹 ; 𝑖𝑚 = 𝑚, 𝑖 (3.41) 

Por tanto, el precio agregado de las empresas importadoras viene dado por: 
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𝑃𝑡
𝐹 = (𝜔𝑖𝑚 (𝑃

𝑗𝑖𝑚,𝑡
𝐹 )

1−𝜙𝑖𝑚

+ (1 − 𝜔𝑖𝑚) (𝑃
𝑗𝑖𝑚,𝑡

𝐹,𝑒 )
1−𝜙𝑖𝑚

)

1

1−𝜙𝑖𝑚
  (3.42) 

El problema de maximización considera la regla de ajuste de precios sujeta a la demanda 

de bienes de consumo importados, 𝐶
𝑗𝑖𝑚,𝑡
𝐹 , de la siguiente manera:  

max
{𝑃

𝑗𝑖𝑚,𝑡

𝐹,𝑒 }
𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝑞𝐹)𝑠∞

𝑠=0 (𝑃
𝑗𝐻,𝑡+𝑠
𝐹,𝑒 − 𝑀𝐶𝑡+𝑠

𝑖𝑚 ) 𝐶
𝑗𝑖𝑚,𝑡
𝐹   (3.43) 

Al igual que las empresas nacionales, se obtiene la curva de Phillips Neo-Keynesiana para 

bienes importados:  

𝜋̂ 𝑡
𝐹 = 𝜋̿ 

𝑇,𝐹 +
𝛽(𝐸𝑡𝜋̂ 𝑡+1

𝐹 −𝜋̿ 
𝑇,𝐹)

1+𝜒𝐹𝛽
+

𝜒𝐹(𝜋̂ 𝑡−1
𝐹 −𝜋̿ 

𝑇,𝐹)

1+𝜒𝐹𝛽
+

(1−𝜔𝑖𝑚)(1−𝛽𝜔𝑖𝑚)

𝜔𝑖𝑚(1+𝜒𝐹𝛽)
(𝑚𝑐̂ 𝑡

𝑚 − 𝜁𝑡
𝑖𝑚)   

  

(3.44) 

donde, la aproximación log-lineal de la ley de único precio viene dada por:   

𝑚𝑐̂ 𝑡
𝑖𝑚 = 𝑚𝑐̂𝑡−1

𝑖𝑚 + 𝜋̂ 𝑡
𝐹 − 𝜋̂𝑡

𝑖𝑚 + 𝜖𝑡̂
 − 𝜖𝑡̂−1

   (3.45) 

Lo que implica que, como afirman Coenen et al. (2008), la transmisión del tipo de cambio 

es incompleta debido a la presencia de fricciones nominales en los precios.  

d. Empresa Exportadora 

La empresa exportadora le compra bienes a la empresa nacional de bienes finales y los 

vende en la economía externa. La demanda de bienes internos de la economía externa se 

detalla a continuación. 

𝐶𝑗𝑥,𝑡
𝑋 = (

𝑃
𝑗𝑥,𝑡
𝑋

𝑃𝑡
𝑥 )

−
𝜙𝑥

𝜙𝑥−1

𝐶𝑡
𝑋  (3.46) 

Donde: 𝑃𝑗𝑥,𝑡
𝑋 =

𝑃
𝑗𝐻,𝑡
𝐻

𝜖𝑡
⁄ , y 𝜙𝑥 denota el margen de los bienes exportados. El costo marginal 

real para todas las empresas exportadoras viene dado por: 

𝑚𝑐𝑡
𝑥 =

𝑃𝑡
𝐻

𝜖𝑡𝑃𝑡
𝑋   (3.47) 

Finalmente, suponiendo que una fracción (1 − 𝜔𝑥) de empresas exportadoras pueden 

restablecer su precio de manera óptima à la Calvo (1983), entonces el precio agregado 

viene dado por: 
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𝑃𝑡
𝑋 = (𝜔𝑥(𝑃𝑗𝑥,𝑡

𝑋 )
1−𝜙𝑥

+ (1 − 𝜔𝑥) (𝑃𝑗𝑥,𝑡
𝑋,𝑒)

1−𝜙𝑥
)

1

1−𝜙𝑥
    (3.48) 

Por tanto, el problema de maximización que considera la regla de ajuste de precios sujeto 

a la demanda de bienes, 𝐶𝑗𝑥,𝑡
𝑋 , viene dada por: 

max
{𝑃

𝑗𝑥,𝑡
𝑋,𝑒 }

𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝑞𝑋)𝑠∞
𝑠=0 (𝑃𝑗𝑥,𝑡+𝑠

𝑋,𝑒 − 𝑀𝐶𝑡+𝑠
𝑥 ) 𝐶𝑗𝑥,𝑡

𝑋   (3.49) 

y la curva de Phillips Neo-Keynesiana para las empresas exportadoras es: 

𝜋̂𝑡
𝑥 = 𝜋̿ 

𝑇 +
𝛽(𝐸𝑡𝜋̂ 𝑡+1

𝑋 −𝜋̿ 
𝑇)

1+𝜒𝑥𝛽
+

𝜒𝑥(𝜋̂𝑡−1
𝑥 −𝜋̿ 

𝑇)

1+𝜒𝑥𝛽
+

(1−𝜔𝑥)(1−𝛽𝜔𝑥)

𝜔𝑥(1+𝜒𝑋𝛽)
(𝑚𝑐̂ 𝑡

𝑥 − 𝜁𝑡
𝑥)  (3.50) 

donde:  

𝑚𝑐̂ 𝑡
𝑥 = 𝑚𝑐̂𝑡−1

𝑥  + 𝜋̂𝑡
 − 𝜋̂ 𝑡

𝑥 − 𝜖𝑡̂
 + 𝜖𝑡̂−1

   (3.51) 

3.2.4 Banco Central y Política Monetaria  

El banco central (BC) dirige la política monetaria. Se asume que el BC sigue la regla de 

Taylor (1993) al ajustar la tasa de interés de corto plazo, 𝑅𝑡
𝑚, en respuesta a los cambios 

de la inflación, π𝑡
 , respecto a la meta de inflación objetivo, π̅ 

𝑇, y la brecha del producto, 𝑦̂𝑡. 

La regla log-lineal de política monetaria toma la forma 

𝑅̂𝑡
𝑚 = 𝜌𝑖

 𝑅̂𝑡−1
𝑚 + (1 − 𝜌𝑖

 )[𝜋̅ 
𝑇 + 𝑟𝜋(𝜋̂𝑡−1 − 𝜋̅ 

𝑇) + 𝑟𝑦𝑦̂𝑡] + 𝜁𝑡
𝑅  (3.52) 

donde: 𝜌𝑖 es un parámetro que mide el grado de suavizamiento de la tasa de interés, 𝑟𝜋 es 

la respuesta a la inflación, y 𝑟𝑦 es la respuesta a los cambios en la brecha del PIB. El 

término 𝜁𝑡
𝑅 es un choque de política monetaria que sigue un proceso autorregresivo de 

orden 1.  
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3.2.5 Gobierno y política fiscal 

El gasto total del gobierno se divide en consumo y gasto de funcionamiento18, 𝐺𝑡, gasto en 

inversión pública, 𝐼𝑡
𝑔
, y transferencias de suma fija, 𝑇𝑅𝑡, destinada a los hogares no 

ricardianos: 

𝑃𝑡
𝑔

𝐺𝑡 + 𝑃𝑡

𝐼𝑔
𝐼𝑡

𝑔
+ 𝑃𝑡𝑇𝑅𝑡  (3.53) 

Al igual que Bhattarai y Trzeciakiewicz (2017), se asumen transferencias de suma fija para 

evaluar las respuestas de los hogares frente a los cambios la política fiscal. Por otra parte, 

el gasto en inversión pública, 𝐼𝑡
𝑔
, determina el stock de capital público, 𝐾𝑡

𝑔
, que viene dado 

por: 

𝐾𝑡
𝑔

= (1 − 𝛿𝑔)𝐾𝑡−1
𝑔

+ 𝐼𝑡
𝑔
  (3.54) 

donde δ𝑔 denota la tasa de depreciación del capital público. Para financiar el gasto publico 

total, el gobierno nacional recibe ingresos tributarios, 𝑇𝑡, y emite de bonos de deuda 

pública, 𝐵𝑡. Los ingresos tributarios 𝑇𝑡 provienen de impuestos distorsionadores sobre el 

consumo de los hogares, 𝜏𝑡
𝑐, los ingresos laborales, 𝜏𝑡

w, y sobre la renta del capital, 𝜏𝑡
𝑘, tal 

que: 

𝑇𝑡 = 𝜏𝑡
𝑐𝑃𝑡

𝑐𝐶𝑡 + 𝜏𝑡
𝑤𝑊𝑡𝑁𝑡 + (𝑢𝑡𝑅𝑡

𝑘 − 𝛿(𝑢𝑡)) 𝜏𝑡
𝑘𝐾𝑡−1  (3.55) 

Por otra parte, siguiendo a Ratto et al. (2009) y Leeper et al. (2010), no se asumen costos 

de ajuste ni tasas de uso del capital público. Así, el balance primario del gobierno, 𝐵𝑃𝑡, 

viene dado por:  

𝑇𝑡 + 𝐵𝑡 = 𝑃𝑡
𝑔

𝐺𝑡 + 𝑃𝑡

𝐼𝑔
𝐼𝑡

𝑔
+ 𝑃𝑡𝑇𝑅𝑡  (3.56) 

Mientras que la función de acumulación de la relación deuda pública/PIB, sigue la regla 

estándar: 

𝑏𝑡 = (1 + 𝑅𝑡−1
 )𝑏𝑡−1 + 𝑏𝑝𝑡  (3.57) 

 
 

18 Por simplicidad, se asume que el consumo del gobierno se compone únicamente de bienes de 
producción nacional. 
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Donde: 𝑏𝑡 =
𝐵𝑡

𝑌𝑡𝑃𝑡
, y 𝑏𝑝𝑡 =

𝐵𝑃𝑡

𝑌𝑡𝑃𝑡
. Esta regla de acumulación muestra que la deuda pública en 

cada período es resultado de los déficits fiscales durante los períodos anteriores. 

Finalmente, siguiendo a Leeper et al. (2017), se asume que los instrumentos de política 

fiscal siguen reglas discrecionales del gobierno con respecto al gasto público, 𝑔̂𝑡
g
, y los 

impuestos, 𝜏̂𝑡
𝑠: 

𝑔̂𝑡
g

= 𝜌 
g𝑔̂𝑡−1

 − (1 − 𝜌 
g)[𝜓 

g𝑦̂𝑡
 + ℓ 

g(𝑏̂𝑡−1
 )] + 𝜁𝑡

𝑔
  

 
(3.58) 

𝜏̂𝑡
𝑠 = 𝜌 

𝑠𝜏̂𝑡−1
𝑠 + (1 − 𝜌 

𝑠)[𝜓 
𝑠𝑦̂𝑡

 + ℓ 
s(𝑏̂𝑡−1

 )]] + 𝜁𝑡
𝑠  (3.59) 

donde:  g = 𝐺 , 𝐼 
𝑔, 𝑇𝑅 , corresponde a los gastos de consumo, inversión y transferencias del 

gobierno; 𝑠 = 𝜏 
𝑐 , 𝜏 

𝑤 , 𝜏 
𝑘 son los diferentes impuestos distorsionadores19, y 𝜁𝑡

g
 y 𝜁𝑡

𝑠 denotan 

los choques de política fiscal, que vienen dados por: 

𝑙𝑛(𝜁𝑡
g

) = 𝜌𝑔𝑙𝑛(𝜁𝑡−1
g

) + 𝜉𝑔,𝑡  y  𝑙𝑛(𝜁𝑡−1
𝑠 ) = 𝜌𝑠𝑙𝑛(𝜁𝑡−1

𝑠 ) + 𝜉𝑡
𝑠 (3.60) 

donde, 𝜉𝑡
𝑔
 y 𝜉𝑡

𝑠 son procesos i.i.d (0,1). Además, el parámetro 𝜌 
g y 𝜌 

s reflejan la persistencia 

del gasto público y de los impuestos. Siguiendo a Coenen et al. (2013), las reglas fiscales 

incluyen términos autorregresivos y reaccionan a las desviaciones de la deuda y de la 

brecha del PIB20. Además, al igual que Leeper et al. (2017), se asume que los instrumentos 

de gasto responden de manera contracíclica a las desviaciones del producto, mientras que 

los impuestos responden a ellas de manera procíclica. De esta forma, los instrumentos de 

política fiscal desempeñan un papel de estabilizadores automáticos. En segundo lugar, los 

instrumentos fiscales mantienen bajo control la dinámica de la deuda para no permitir una 

deuda elevada en relación con el PIB.  

 
 

19 Siguiendo la formulación de la FRF de Bohn (1998, 2008), y con base en los trabajos de Kemp y 
Hollander (2020) y Zapata y Chamorro (2022), se incorporan dos características a estas reglas de 
política. En primer lugar, las reglas incorporan estabilizadores automáticos al incluir una respuesta 
a la brecha del producto (como variable fiscal relevante). En segundo lugar, todos los instrumentos 
fiscales (gastos e impuestos) pueden responder a las variaciones de la deuda. 
20 El término asociado a la brecha del PIB puede interpretarse como un componente estabilizador 
automático ad-hoc, como afirman Coenen et al. (2013). 
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3.2.6 Resto del mundo    

Al igual que Adolfson y Lindé (2011), se asume una estructura simplificada para modelar 

las variables externas: inflación externa, 𝜋𝑡 
𝐹, producción 𝑦𝑡 

𝐹, y la tasa de interés, 𝑅𝑡 
𝐹, las 

cuales están dadas exógenamente. Su especificación viene dada por: 

𝑦𝑡 
𝐹 = 𝜌𝑦

𝐹𝑦𝑡−1 
𝐹 + 𝜉𝑡

𝑦𝐹
  (3.61) 

𝜋𝑡 
𝐹 = 𝜌𝜋

𝐹𝜋𝑡−1
𝐹 + 𝜉𝑡

𝜋𝐹  (3.62) 

𝑅𝑡 
𝐹 = 𝜌𝑅

𝐹𝑅𝑡−1
𝐹 + 𝜉𝑡

𝐹  (3.63) 

Donde, 𝜌𝑦
𝐹, 𝜌𝜋

𝐹 y 𝜌𝑅
𝐹 son coeficientes, y 𝜉𝑡

𝑒𝑥𝑡 con 𝑒𝑥𝑡 = 𝑦  
𝐹 , 𝜋  

𝐹 , 𝑅 
𝐹 son los choques externos 

que siguen procesos i.i.d (0,1). La inclusión del sector externo en el modelo tiene un efecto 

importante en la transmisión de choques internos, como afirman los autores. Ellos 

demostraron que la inflación interna, la prima de riesgo, así como la importación de bienes 

de consumo e inversión, las exportaciones y el empleo también responden a estas 

variaciones.   

3.2.7 Condiciones de compensación del mercado  

En los mercados de equilibrio se consideran las siguientes compensaciones. Primero, para 

el mercado interno de bienes finales, se tiene: 

𝑌𝑡
 − 𝑎(𝑢𝑡)𝐾𝑡 = 𝐶𝑡

𝐻 + 𝐼𝑡
𝐻 + 𝐶𝑡

𝐹 + 𝐼𝑡
𝐹 + 𝐺𝑡

   (3.64) 

En segundo lugar, la balanza de pagos implica que las nuevas compras de bonos externos, 

𝜖𝑡
 𝐵𝑡

F, y de importaciones 𝜖𝑡
 𝑃𝑡

𝐹(𝐶𝑡
𝐹 + 𝐼𝑡

𝐹), tienen que ser iguales a las exportaciones, 𝜖𝑡
 𝑃𝑡

x𝑋𝑡
 , 

y las tenencias de activos externos del periodo anterior, 𝑅𝑡−1
𝐹 𝜑 

risk𝜖𝑡
 𝐵𝑡−1

F .  

𝜖𝑡
 𝑃𝑡

𝐹(𝐶𝑡
𝐹 + 𝐼𝑡

𝐹) − 𝜖𝑡
 𝑃𝑡

𝐹𝑋𝑡
 = 𝜖𝑡

 𝐵𝑡
𝐹 − 𝑅𝑡−1

𝐹 𝜑 
𝑟𝑖𝑠𝑘𝜖𝑡

 𝐵𝑡
𝐹  (3.65) 

De igual forma, como se asume que solo los hogares ricardianos pueden acumular activos 

financieros y capital, se tiene: 

𝐼𝑡
 = (1 − 𝜔ℎ)𝐼𝑟,𝑡

   (3.66) 

𝐾𝑡
 = (1 − 𝜔ℎ)𝐾𝑟,𝑡

   (3.67) 

𝐵𝑡
 = (1 − 𝜔ℎ)𝐵𝑟,𝑡

   (3.68) 
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Una vez desarrolladas las condiciones de equilibrio del modelo en las secciones 

precedentes, en la siguiente se presentan las ecuaciones que se obtienen de la log-

linealización de este. 

3.2.8 Ecuaciones Log-linealizadas del modelo 

Las variables denotadas con un “sombrero” (𝑥̂) indican que están expresadas como una 

desviación logarítmica de su valor de estado estacionario, es decir: 

 𝑥̂𝑡 = 𝑙𝑛(𝑥𝑡) − 𝑙𝑛(𝑥) (3.69) 

donde la expresión sin un subíndice de tiempo denota valores de estado estacionario. 

Además, todas las variables están expresadas en unidades per-cápita sin tendencia. La 

lista de las ecuaciones del modelo log-linealizado es la siguiente: 

Para los hogares: 

𝑐̂𝑟,𝑡 =
𝐸𝑡𝐶̂𝑟,𝑡+1

1+𝜅
+

𝜅𝐶̂𝑟,𝑡−1

1+𝜅
−

1

𝜎𝑐

1−𝜅

1+𝜅
𝐸𝑡 [𝑟𝑡 − 𝜋̂𝑡+1 +

𝜏𝑐

1+𝜏𝑐
(𝜏̂𝑡

𝑐 − 𝐸𝑡𝜏̂𝑡+1
𝑐 ) + 𝜁𝑡+1

𝑐 − 𝜁𝑡
𝑐]  (3.70) 

𝑐̂𝑛𝑟,𝑡 =
(1−𝜏𝑤)𝑤 𝑛

(1+𝜏𝑐)𝑝 
𝑐𝐶𝑛𝑟

(𝑤̂𝑡 + 𝑛̂𝑡 −
𝜏𝑤

1−𝜏𝑤 𝜏̂𝑡
𝑤) +

𝑡𝑟

(1+𝜏𝑐)𝑝 
𝑐𝐶𝑛𝑟

𝑡𝑟̂ −
𝜏𝑐

1+𝜏𝑐 𝜏𝑡
𝑐̂ − 𝑝̂𝑡

𝑐  (3.71) 

𝑞̂𝑡 = −𝑟̂𝑡 + 𝐸𝑡𝜋̂𝑡+1 +
1

1−𝛿+(1−𝜏𝑘)𝑟𝑘
𝐸𝑡 [(1 − 𝛿)𝑞̂𝑡+1 + 𝑟𝑘(1 − 𝜏𝑘) (𝑟̂𝑡+1

𝑘 −
𝜏𝑘

1−𝜏𝑘 𝑟̂𝑡+1
𝑘 )]  (3.72) 

𝑖𝑡̂ =
𝑄̂𝑡−𝑝𝑡

𝑖

𝜙(1+𝛽)
+

𝐼𝑡−1

1+𝛽
+

𝛽𝐸𝑡𝐼𝑡+1

1+𝛽
+

1

1+𝛽
𝐸𝑡(𝛽𝜁𝑡+1

𝑘 − 𝜁𝑡
𝑘)  (3.73) 

 𝑘̂𝑡 = (1 − 𝛿) 𝑘̂𝑡−1 + 𝛿𝑖𝑡̂  (3.74) 

𝑢̂𝑡
 =

1

𝑎
(𝑟̂𝑡+1

𝑘 −
𝜏𝑘

1−𝜏𝑘 𝑟̂𝑡
𝑘)  (3.75) 

𝑤̂𝑡 =
1

1+𝛽
𝐸𝑡𝛽𝑤̂𝑡+1

 +
1

1+𝛽
𝑤̂𝑡−1

 +
1

1+𝛽
𝐸𝑡𝜋̂𝑡+1

 +
1+𝛽𝜒𝑤

1+𝛽
𝜋̂𝑡

 +
𝜒𝑤

1+𝛽
𝜋̂𝑡−1

 −

(1−𝛽𝜔𝑤)(1−𝜔𝑤)

(1+
(1+𝛾̂𝑡

𝑒𝜎𝑛)

𝛾̂𝑡
𝑒 )𝜔𝑤

 𝑤̂𝑡
 − 𝜎𝑛𝑛̂𝑡

 −
1

1−𝜅
(𝑐̂𝑟,𝑡 − 𝜅𝑐̂𝑟,𝑡−1) +

𝜏𝑤

1+𝜏𝑤 𝜏̂𝑡
𝑤 −

𝜏𝑐

1+𝜏𝑐 𝜏̂𝑡
𝑐  + 𝜁𝑡

𝑤  
(3.76) 

𝑒𝑚𝑝̂𝑡 =
𝛽

1+𝛽
𝑒𝑚𝑝̂𝑡+1

 +
1

1+𝛽
𝑒𝑚𝑝̂𝑡−1

 +
1+𝛽𝜒𝑤

1+𝛽
(𝑛̂𝑡 − 𝑒𝑚𝑝̂𝑡

 )   (3.77) 

𝐸𝑡
 𝜖𝑡̂+1

 − 𝜖𝑡̂
 = (𝑅̂𝑡 − 𝐸𝑡

 𝜋̂𝑡+1
 )  + (𝑅̂𝑡

𝐹 − 𝐸𝑡
 𝜋̂𝑡+1

𝐹 )𝜋̂ 𝑡
𝑥 − 𝜑̃𝑎𝑎̂𝑡

 + 𝜁𝑡
𝑒  (3.78) 

𝑐̂𝑡 = (1 − 𝜔𝑑)𝑐𝑟𝑐̂𝑟,𝑡 + 𝜔𝑑𝑐𝑛𝑟𝑐̂𝑛𝑟,𝑡  (3.79) 

Para las empresas, exportadores, importadores y curvas de Phillips: 

𝑦̂𝑡 = 𝜑𝑦[𝑧̂𝑡 + 𝛼𝑘̂𝑡−1 + 𝛼𝑢̂𝑡 + (1 − 𝛼)𝑛̂𝑡 + 𝛼𝑔𝑘̂𝑡−1
𝑔

]  (3.80) 

𝑛̂𝑡 = 𝑢̂𝑡 + 𝑟̂𝑡 + 𝑘̂𝑡−1 − 𝑤̂𝑡  (3.81) 
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𝑚𝑐̂𝑡 = (1 − 𝛼)𝑤̂𝑡 + 𝛼𝑟̂𝑡 − 𝛼𝑔𝑘̂𝑡−1
𝑔

− 𝑧̂𝑡  (3.82) 

𝜋̂𝑡
 − 𝜋̿ 

𝑇 =  
𝛽(𝐸𝑡𝜋̂ 𝑡+1

 −𝜋̿ 
𝑇)

1+𝜒𝐻𝛽
+

𝜒𝐻(𝜋̂ 𝑡−1
 −𝜋̿ 

𝑇)

1+𝜒𝐻𝛽
+

(1−ω𝑑)(1−𝛽ω𝑑)

ωd(1+𝜒𝐻𝛽)
(𝑚𝑐̂ 𝑡

𝐻 + 𝜁𝑡
𝑑 )  (3.83) 

𝜋̂ 𝑡
𝑥 − 𝜋̿ 

𝑇 =
𝛽(𝐸𝑡𝜋̂ 𝑡+1

𝑋 −𝜋̿ 
𝑇)

1+𝜒𝑋𝛽
+

𝜒𝑋(𝜋̂ 𝑡−1
𝑋 −𝜋̿ 

𝑇)

1+𝜒𝐹𝛽
+

(1−𝜔𝑥)(1−𝛽𝜔𝑥)

𝜔𝑥(1+𝜒𝑋𝛽)
(𝑚𝑐̂ 𝑡

𝑥 + 𝜁𝑡
𝑥)  (3.84) 

𝑚𝑐̂ 𝑡
𝑥 = 𝑚𝑐̂ 𝑡−1

𝑥  + 𝜋̂ 𝑡
 − 𝜋̂ 𝑡

𝑥 − 𝜖𝑡̂
 + 𝜖𝑡̂−1

   (3.85) 

𝜋̂ 𝑡
𝐹 − 𝜋̿ 

𝑇,𝐹 =
𝛽(𝐸𝑡𝜋̂ 𝑡+1

𝐹 −𝜋̿ 
𝑇,𝐹)

1+𝜒𝐹𝛽
+

𝜒𝐹(𝜋̂ 𝑡−1
𝐹 −𝜋̿ 

𝑇,𝐹)

1+𝜒𝐹𝛽
+

(1−𝜔𝑖𝑚)(1−𝛽𝜔𝑖𝑚)

𝜔𝑖𝑚(1+𝜒𝐹𝛽)
(𝑚𝑐̂ 𝑡

𝑚 + 𝜁𝑡
𝑖𝑚)  (3.86) 

𝑚𝑐̂ 𝑡
𝑖𝑚 = 𝑚𝑐̂𝑡−1

𝑖𝑚 + 𝜋̂ 𝑡
𝐹 − 𝜋̂𝑡

 + 𝜖𝑡̂
 − 𝜖𝑡̂−1

   ∀𝑖𝑚 = 𝑐, 𝑖   (3.87) 

Para el Gobierno: 

 𝑡̂𝑡 =
𝜏𝑐 𝑝𝑐𝐶

𝑌
 (𝜏̂𝑡

𝑐 + 𝑝̂𝑡
𝑐 + 𝑐̂𝑡) +

𝜏𝑤𝑊𝑁

𝑌
(𝜏̂𝑡

𝑤 +  𝑤̂𝑡 +  𝑛̂𝑡) +
𝜏𝑘𝐾

𝑌
(𝜏̂𝑡

𝑘   + 𝑟̂𝑡
𝑘 + 𝑢̂𝑡

 + 𝑘̂𝑡−1)  (3.88) 

𝑡̂𝑡 =
𝑟 𝑏

𝑌
(𝑘̂𝑡−1 − 𝜋̂𝑡

 + 𝑏̂𝑡−1
 ) −

𝑏

𝑌
𝑏̂𝑡

 +
𝐺

𝑌
 𝑔̂𝑡 +

𝐼 
𝑔

𝑌
𝑖𝑡̂

𝑔
+

𝑇𝑅

𝑌
 𝑡𝑟̂𝑡  (3.89) 

𝑘𝑡
𝑔

= (1 − 𝛿𝑔)𝑘𝑡−1
𝑔

+ 𝛿𝑔𝑖𝑡̂
𝑔
    (3.90) 

𝑔̂𝑡
g

= 𝜌 
g𝑔̂𝑡−1

 − (1 − 𝜌 
g)[𝜓 

g𝑦̂𝑡
 + ℓ 

g(𝑏̂𝑡−1
 )] + 𝜁𝑡

𝑔
  (3.91) 

𝜏̂𝑡
𝑠 = 𝜌 

𝑠𝜏̂𝑡−1
𝑠 + (1 − 𝜌 

𝑠)[𝜓 
𝑠𝑦̂𝑡

 + ℓ 
s(𝑏̂𝑡−1

 )]] + 𝜁𝑡
𝑠  (3.92) 

Agregaciones, demandas y compensaciones: 

𝑎̂𝑡 = 𝑅𝑎̂𝑡−1 +
𝑥

𝑦
𝑚𝑐̂𝑥,𝑡 − (1 − 𝜔𝑐) (

𝑝𝑐,𝑚

𝑝𝑐
)

−𝜂𝑐 𝑐

𝑦
(−𝑚𝑐̂𝑥,𝑡 − 𝑝̂𝑥,𝑡) − (1 −

𝜔𝑖𝑚) (
𝑝𝑖,𝑚

𝑝𝑖
)

−𝜂𝑖 𝑖𝑚

𝑦
(−𝑚𝑐̂𝑥,𝑡 − 𝑝̂𝑥,𝑡)    

(3.93) 

𝑦𝑡̂ =
𝑐

𝑦
𝑐̂𝑡

 +
𝑖

𝑦
 𝑖𝑡̂ +

𝑖 
𝑔

𝑦
𝑖𝑡̂

𝑔
+

𝑔

𝑦
 𝑔̂𝑡 + (1 − 𝜏𝑘)

𝑘

𝑦
𝑟𝑘𝑢̂𝑡  (3.94) 

𝑐𝑑,𝑡 = ω𝑑𝑝̂𝑡
𝑐 + 𝑐̂𝑡

   (3.95) 

𝑖𝑑,𝑡 = ω𝑑𝑝̂𝑡
𝑐 + 𝑖𝑡̂  (3.96) 

𝑛𝑥̂𝑡
 = 𝑦̂𝑡

 − ω𝑥𝜖𝑡̂
 − 𝑐̂𝑡

 −𝑔̂𝑡
   (3.97) 

3.3 Calibración y estimación Bayesiana del modelo   

El modelo log-linealizado alrededor de su estado estacionario se estima mediante un 

enfoque estándar de dos etapas: 

i) Se calibra un conjunto de parámetros del modelo para que coincidan con las 

propiedades implícitas a largo plazo, como recomiendan Smets y Wouters (2005), 

Adolfson et al. (2007) y Cristiano et al. (2010). 
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ii) El resto de los parámetros se estiman mediante técnicas bayesianas. Para este paso, 

se usó Dynare 5.4 para resolver y estimar el modelo linealizado de la sección anterior.  

A continuación, se detallan estos dos pasos. A partir de esta implementación, se analizan 

los choques de política usando 6 instrumentos como se muestra en la sección 3.5. Así 

mismo, se analizan los efectos de un cambio en la tasa de interés de política monetaria. 

3.3.1 Datos y calibración de parámetros  

Los parámetros del modelo se calibran siguiendo las recomendaciones de la literatura 

existente (Smets y Wouters, 2005; Adolfson et al., 2007; Cristiano et al., 2010; Coenen et 

al., 2013) y algunos se fijan teniendo en cuenta relaciones implícitas de largo plazo y 

recomendaciones de la literatura internacional. Para estimar las relaciones implícitas de 

largo plazo, se utilizan datos anuales tomados de las cuentas nacionales para el período 

1985-2023 proporcionadas por el Departamento Administrativo Nacional de Estadística 

(DANE), cuentas fiscales del Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MinHacienda), y 

agregados macroeconómicos del Banco de la República de Colombia (BanRep). Estos 

parámetros se mantienen fijos durante todo el procedimiento de estimación. En el anexo 

A.1 se presenta una descripción de las variables y datos usados.  

Las tablas 3.1 y 3.2 muestran los parámetros calibrados junto con los valores implícitos de 

largo plazo. 

Tabla 3.1: Parámetros calibrados 

 Parámetro Valor 

Factor de descuento 𝛽 0.9922 

Fracción de hogares no ricardianos 𝜔ℎ 0.3 

Elast. de sustitución intertemp. consumo 𝜎𝑐 1.2 

Inv. Elast de Frish o desutil. oferta laboral 𝜎𝑙 1.0 

Participación del capital en la producción 𝛼 0.3 

Elast. del producto al capital publico  𝛼𝑔 0.01 

Tasa de depreciación del capital 𝛿 0.025 

Tasa de depreciación del capital público 𝛿𝑔 0.015 

Costo de uso del capital 𝑎(𝑢) 0.049 

Costo de ajuste de la inversión γ𝑘 6.4 

Margen salarial 𝜐 − 1/𝜐 1.05 

Part. bienes de inversión importados 𝜔𝑖 0.55 

Part. bienes de consumo importados 𝜔𝑐 0.31 
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Persistencia de la tasa de interés  𝜌𝑖
  0.87 

            Fuente: elaboración propia. 

Tabla 3.2: Relaciones implícitas de largo plazo 

 Parámetro  Valor 

Meta de inflación objetivo (%) 𝜋̿ 
𝑇 3.0 

Tasa de interés real (%) 𝑟 3.2 

Relación consumo/PIB 𝐶/𝑌 0.66 

Relación inversión/PIB  𝐼/𝑌 0.2 

Relación deuda/PIB 𝐵/𝑌 0.39 

Relación gasto consumo/PIB 𝐺/𝑌 0.16 

Relación gasto inversión/PIB 𝐼 
𝑔/𝑌 0.02 

Impuesto sobre la renta del capital 𝜏 
𝑘 0.186 

Impuesto sobre la renta del trabajo 𝜏 
𝑤 0.154 

Impuesto al consumo 𝜏 
𝑐 0.107 

                    Fuente: elaboración propia.  

El factor de descuento se fija 𝛽 = 0.9922 para igualar la tasa de interés real promedio de 

la muestra (𝑟 = 0.032). La proporción de hogares no ricardianos asciende al 0.3. Esta 

fracción es similar a literatura internacional para países emergentes y está en línea con la 

fracción de hogares en condición de pobreza monetaria en Colombia.  

La participación del capital en la función de producción (α) se calibra en 0.3, lo que da 

como resultado una participación en estado estacionario del ingreso laboral en la 

producción total del 70 por ciento. Siguiendo a Stahler y Thomas (2012), la calibración de 

α, junto con el valor de la tasa del impuesto al capital (𝜏 
𝑘) y la tasa de depreciación del 

capital privado 𝛿 = 0.025, fija la proporción del gasto de inversión privada respecto al PIB 

de 0.2, la cual es similar al valor promedio encontrado para Colombia (19.8%), mientras 

que la tasa de depreciación anual es del 10 por ciento. Similar a Christiano et al. (2005), 

se fija la elasticidad de sustitución de consumo en 1.2, el inverso de la elasticidad de la 

oferta de trabajo o elasticidad de Frisch en 1. La tasa de depreciación del capital público 

(𝛿𝑔) se fija en 0,015, lo que da como resultado una tasa de depreciación anual del capital 

público del 6 por ciento. La elasticidad del producto al capital público (𝛼𝑔) se fija en 0.01 al 

igual que Stahler y Thomas (2012). El parámetro de margen salarial (𝜈 − 1/𝜈) se fija en 

1.05 como en Christiano et al. (2005) y Adolfson et al. (2007). Al igual que Adolfson et al. 

(2007) se fijan los parámetros del costo de uso del capital en 0.049 y el costo de ajuste 
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(γ𝑘) en 6.4 y la participación de bienes de consumo y de inversión importados se fijan en 

ω𝑐 = 0,3 y  ω𝑖 = 0.5, respectivamente.  

La inflación en estado estacionario es igual a la meta de inflación objetivo, definida por la 

autoridad monetaria (BanRep) que es 3%. Así mismo, los coeficientes de la regla de 

política monetaria utilizan valores estándar siguiendo a Christiano et al. (2010), la 

persistencia de la tasa de interés (𝜌𝑖
 ) se fija en 0.87, mientras que las sensibilidades a la 

brecha de inflación (𝑟𝜋) y al crecimiento del PIB (𝑟𝑦) se estiman mediante métodos 

Bayesianos en la siguiente sección.  

Por otra parte, a partir de la información histórica para las diferentes variables, se calibran 

las relaciones implícitas de largo plazo. La relación entre el consumo privado y el PIB es 

de 0.66, la inversión privada como proporción del PIB alcanza el 0.2, la proporción del 

gasto público de consumo e inversión respecto al PIB se calibran en 0.16 y 0.02, 

respectivamente, mientras que la deuda pública en promedio es de 0.39.  

Finalmente, las tasas impositivas se toman de Rincón y Delgado (2018), quienes estimaron 

las tasas efectivas de tributación en Colombia para las últimas tres décadas. Los autores 

encontraron las siguientes tasas para: el impuesto al consumo (𝜏 
𝑐) de 0.107, el impuesto 

a los ingresos laborales (𝜏 
𝑤) de 0.154 y al capital (𝜏 

𝑘) de 0.186. Estas tasas impositivas 

efectivas se escogen como tasas de largo plazo para el modelo. 

3.3.2 Distribuciones previas y estimación de parámetros 

Los parámetros restantes del modelo se estiman usando técnicas bayesianas. Para ello, 

se utilizan datos trimestrales de nueve variables para el período 2005:Q1 a 2023:Q4 de la 

economía colombiana y externa, de las cuales 6 son variables nacionales y tres variables 

corresponden a la economía estadounidense. Estas variables son: el producto interno 

bruto (PIB), 𝑌𝑡
 , el índice de precios al consumidor (IPC), 𝑃𝑡

𝑐, la tasa de interés de la deuda 

nacional, 𝑅𝑡, el consumo agregado, 𝐶𝑡
𝐻, la inversión privada, 𝐼𝑡

𝐻, el gasto de consumo del 

gobierno, 𝐺𝑡
 , la producción extranjera, 𝑌𝑡

𝐹, inflación extranjera, π𝑡
𝐹 y tasa de interés 

extranjera, 𝑅𝑡
𝐹. Al igual que Adolfson et al. (2019) y Albonico et al. (2019), incluimos las 

variables externas en la estimación, ya que estas variables son informativas sobre la 

propagación de los impulsos externos a la economía nacional, especialmente en los 

canales de empleo y tasa de cambio, así como en la cuenta corriente de la balanza de 
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pagos. Todas las variables se miden en unidades per cápita al dividir cada una en la 

población total en edad de trabajar (PET)21, excepto las tasas de interés y de inflación. 

Los detalles de las variables y la fuente de datos se presentan en el anexo A.1. Las series 

históricas de estas variables se muestran en la Figura 3.2.  

Figura 3.2: Datos históricos de las variables macroeconomicas 

 

Fuente: elaboración propia.  

Para hacer que todas las variables sean estacionarias, se calcula y resta los valores 

medios de las series de datos, lo que da como resultados variables sin tendencia con 

media cero. Los datos y calculos realizados son suministrados en el anexo de Matlab 

“datacol.m”. Además, todas las series de datos trimestrales están desestacionalizas. El 

vector de las variables observadas es el siguiente. 

𝜃 = [𝛥𝑙𝑛(𝑌𝑡
 )   𝜋𝑡

𝑐    𝛥𝑙𝑛(𝐶𝑡
𝐻)   𝛥𝑙𝑛(𝐼𝑡

𝐻)  𝛥𝑙𝑛(𝐺𝑡
 )   𝑅𝑡    𝛥𝑙𝑛(𝑌𝑡

𝐹)   𝜋𝑡
𝐹    𝑅𝑡

𝐹]  (3.98) 

 
 

21 En Colombia, la PET corresponde a la población mayor de 12 años en las zonas urbanas y 10 
años en las zonas rurales. Además, para la transformación de estas variables se utiliza 𝑥 =
𝑙𝑛(𝑋/𝑝𝑜𝑏), donde 𝑋 representa cada una de las variables seleccionadas y 𝑝𝑜𝑏 representa la PET.  
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La distribución posterior conjunta 𝑝(𝜃|𝛷𝑡
 ) de todos los parámetros se construyó aplicando 

el método de cadenas de Markov de Monte Carlo (MCMC, por sus siglas en inglés) con el 

algoritmo Metropolis-Hastings usando cuatro cadenas de longitud 100.000, teniendo en 

cuenta que la distribución posterior conjunta no se puede muestrear directamente. 

Mediante teorema de Bayes se encuentra que distribución posterior conjunta 𝑝(𝜃|𝛷𝑡
 ) es 

proporcional (∝) al producto de la distribución previa 𝑝(𝜃) y la función de verosimilitud 

𝑝(𝛷𝑡
 |𝜃), donde, 𝛷𝑡

  representa el espacio de observaciones, es decir: 

𝑝(𝜃|𝛷𝑡
 ) ∝ 𝑝(𝜃)𝑝(𝛷𝑡

 |𝜃)  (3.99) 

Los resultados obtenidos se evalúan teniendo en cuenta la tasa de aceptación, la cual es 

de aproximadamente 0.21, lo que está en línea con el rango de índices propuestos en la 

literatura (ver Gelman et al., 1997; Adjemian et al., 2011). La tasa de aceptación (𝑡𝑎) se 

obtiene mediante: 

𝑡𝑎 =
𝑁𝑜.  𝑑𝑒 𝑡𝑟𝑎𝑦𝑒𝑡𝑜𝑟𝑖𝑎𝑠 𝑎𝑐𝑒𝑝𝑡𝑎𝑑𝑎𝑠

𝑁𝑜.  𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑡𝑟𝑎𝑦𝑒𝑡𝑜𝑟𝑖𝑎𝑠
  (3.100) 

Luego se aplica una prueba de diagnóstico de convergencia siguiendo el método de 

Geweke (1991). De igual forma, en este ejercicio se verifica la condición de estabilidad de 

Blanchard-Kahn. Este procedimiento se realiza usando Dynare Toolbox 5.4 en Matlab, 

siguiendo a Adjemian et al. (2011). En el anexo C se presentan los resultados de las 

distribuciones posteriores de los parámetros y la convergencia obtenida en todas las 

variables.  

Siguiendo las recomendaciones de Adolfson et al. (2007), Coenen et al. (2013) y Adolfson 

et al. (2019), se utilizan distribuciones previas poco informativas para todos los parámetros 

estimados en el modelo. Para su estimación se usan la distribución normal, beta y gamma 

inversa. La distribución beta se aplica a los parámetros que se encuentran entre 0 y 1, la 

distribución normal se utiliza para los parámetros que van de −∞ a +∞, mientras que la 

distribución la gamma inversa describe parámetros de valor positivo. En primer lugar, se 

utiliza una distribución beta para los parámetros de persistencia de las reglas de política 

fiscal y de política monetaria con media en 0.8 y desviaciones estándar en 0.1. Esta misma 

selección se aplica para las variables externas. Para los choques de salarios, inflación 

interna y externa, prima de riesgo y para la producción petrolera se fija una media en 0.7 y 

desviaciones estándar en 0.1. La media previa de los parámetros de indexación de precios 
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y salarios y de los parámetros de rigidez de precios y salarios de Calvo se fija en 0.5 con 

una desviación estándar de 0.1, en ambos casos. 

Para los parámetros de respuesta de la política fiscal respecto a la producción y la deuda 

se usa una distribución normal. Los parámetros de respuesta de estos instrumentos tienen 

medias fijadas en 0.5 y desviaciones estándar en 0.2, mientras que los parámetros de 

aversión a la deuda tienen medias previas fijadas en 0.2 y desviaciones estándar en 0.1. 

Los coeficientes de la regla de Taylor de política monetaria también siguen una distribución 

normal con medias previas de 1.5 y 0.125 y con desviaciones de 0.125 y 0.05, 

respectivamente, sobre las variables de inflación y producción, como en Smets y Wouters 

(2005). El parámetro de formación de hábitos de consumo tiene una media previa de 0.65 

y una desviación de 0.1. Las elasticidades de sustitución entre bienes de consumo e 

inversión se fijan con una media previa de 1 y una desviación de 0.1. Se usa una 

distribución normal para el parámetro de uso del capital de 0.8 y una desviación estándar 

de 0.2. Finalmente, para todas las desviaciones estándar de los choques se utiliza una 

distribución gamma inversa con media previa de 0.0125. La tabla 3.3 muestra los 

supuestos para la distribución previa de estos parámetros, así como los resultados de las 

distribuciones posteriores (se encuentran en las últimas tres columnas de la tabla) para 

algunos parámetros seleccionados.  

Tabla 3.3: Distribuciones previa y posterior para los parámetros 

  Distribución previa Distribución Posterior 

Parámetro  Type Mean SD Mean Interval 90% 

Impuesto al consumo 𝜌𝜏 
𝑐 Beta 0.8 0.1 0.530 0.312 0.754 

Impuesto sobre el capital 𝜌𝜏 
𝑘 Beta 0.8 0.1 0.739 0.564 0.916 

Impuesto ingresos laborales 𝜌𝜏 
𝑤 Beta 0.8 0.1 0.746 0.588 0.911 

Gasto público 𝜌𝑔 Beta 0.8 0.1 0.674 0.500 0.856 

Inversión pública 𝜌𝐼𝑔 Beta 0.8 0.1 0.763 0.606 0.934 

Transferencias públicas 𝜌𝑡𝑟 Beta 0.8 0.1 0.770 0.610 0.931 

Prima de riesgo 𝜌𝜑̃ 
 Beta 0.8 0.1 0.697 0.526 0.871 

Tasa de interés 𝜌𝑅 Beta 0.8 0.1 0.744 0.683 0.807 

Inflación externa 𝜌𝜋 
𝐹 Beta 0.8 0.1 0.674 0.485 0.870 

Tasa de interés 𝜌𝑅 
𝐹 Beta 0.8 0.1 0.700 0.541 0.857 

Producción externa  𝜌𝑦 
𝐹 Beta 0.8 0.1 0.950 0.919 0.982 

Salarios de Calvo 𝑞𝑊 Beta 0.5 0.1 0.542 0.476 0.614 

Precios prod. nacional de Calvo 𝑞𝐻 Beta 0.5 0.1 0.484 0.408 0.558 

Precios bienes import. de Calvo 𝑞𝐹 Beta 0.5 0.1 0.515 0.433 0.599 

Precios bienes export. de Calvo 𝑞𝑥 Beta 0.5 0.1 0.499 0.417 0.580 

Indexación de salarios 𝜒𝑤 Beta 0.5 0.1 0.495 0.416 0.580 
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Index. precios bienes nacional  𝜒𝐻 Beta 0.5 0.1 0.478 0.396 0.559 

Index. precios bienes importad. 𝜒𝐹 Beta 0.5 0.1 0.488 0.408 0.571 

Index. precios bienes exportad. 𝜒𝑥 Beta 0.5 0.1 0.501 0.421 0.585 

Respuesta inflación regla Taylor  𝑟𝜋 Normal 1.5 0.1 1.569 1.409 1.726 

Respuesta producción 𝑟𝑦 Normal 0.12 0.0 0.149 0.075 0.225 

Formación de hábitos consumo  𝜅 Normal 0.65 0.1 0.710 0.606 0.823 

Sust. bienes consumo  𝜂𝑐 Normal 1.2 0.1 1.200 1.038 1.365 
Sust. bienes inversión 𝜂𝑖 

Normal 1.2 0.1 1.201 1.037 1.361 
Sust. bienes externos  𝜂𝑥 Normal 1.2 0.1 1.200 1.042 1.369 
Margen consumo importado 𝜙 

𝑐 Normal 1.2 0.1 1.195 1.036 1.370 
Margen de inversión importada 𝜙 

𝑖 Normal 1.2 0.1 1.200 1.038 1.373 
d.e choque tecnológico  𝜎𝑧 Inv. Gamma 0.0125 Inf 0.010 0.003 0.017 
d.e choque prefer. consumo 𝜎𝜉 

𝑐 Inv. Gamma 0.0125 Inf 0.012 0.003 0.027 
d.e choque de oferta laboral 𝜎𝜉 

𝑤 Inv. Gamma 0.0125 Inf 0.011 0.003 0.022 
d.e choque de prima de riesgo 𝜎𝜑̃ 

 Inv. Gamma 0.0125 Inf 0.011 0.004 0.020 
d.e choque política monetaria 𝜎𝑅 Inv. Gamma 0.0125 Inf 0.009 0.007 0.011 
d.e choque inflación externa   𝜎𝜋 

𝐹 Inv. Gamma 0.0125 Inf 0.010 0.003 0.017 
d.e choque gasto gobierno  𝜎𝐺 Inv. Gamma 0.0125 Inf 0.008 0.007 0.009 
d.e choque inversión gobierno  𝜎𝐼 

𝑔 Inv. Gamma 0.0125 Inf 0.069 0.026 0.124 
d.e choque transfers. gobierno  𝜎𝑡𝑟 Inv. Gamma 0.0125 Inf 0.025 0.021 0.029 
d.e choque impuesto consumo 𝜎𝜏 

𝑐 Inv. Gamma 0.0125 Inf 0.010 0.003 0.018 
d.e choque impuesto capital 𝜎𝜏 

𝑘 Inv. Gamma 0.0125 Inf 0.014 0.003 0.033 
d.e choque imp. ingres. laboral 𝜎𝜏 

𝑤 Inv. Gamma 0.0125 Inf 0.157 0.130 0.183 

Fuente: elaboración propia.  

En la siguiente sección utilizamos el modelo calibrado y estas estimaciones para evaluar 

choques de política fiscal en las diferentes variables de interés. Los resultados muestran 

que los choques de política fiscal más persistentes son los choques de transferencias y de 

los impuestos al capital e ingresos laborales. Los choques fiscales de menor persistencia 

son el de gasto de consumo y el impuesto al consumo. Además, se encuentra que el 

impuesto a la renta del capital y los ingresos laborales pueden desempeñar un papel 

importante en el control de la deuda pública y que las tasas del impuesto al consumo y la 

inversión del gobierno pueden ayudar a controlar mejor las fluctuaciones del PIB. Sin 

embargo, la eficacia de estos instrumentos requiere también de la cuantificación de los 

multiplicadores fiscales, como será tratado en el capítulo 4. 

3.4 Análisis de los choques de política fiscal  

En esta sección se evalúa el impacto de diferentes choques que explican algunas de las 

variables más importantes para la economía colombiana usando reglas fiscales 
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discrecionales, así como la presencia de una regla de política monetaria. Las 

características específicas de esta economía y las que surgen del sector externo, así como 

de sus diferentes canales, son esenciales para comprender el mecanismo de transmisión 

de los choques. En este ejercicio se evalúan los efectos de los ajustes en los impuestos al 

consumo, al capital y a los ingresos laborales, así como de un aumento en el gasto público 

de consumo, inversión y transferencias, equivalentes al uno (1) por ciento del del PIB en 

estado estacionario. Finalmente, se revisan los efectos de un aumento en la tasa de interés 

de política monetaria.  

El propósito de este ejercicio es evaluar las respuestas macroeconómicas al ajustar los 

instrumentos fiscales en ocho variables de interés: PIB, tasas de interés, inflación, 

consumo de hogares ricardianos y no ricardianos, inversión privada, stock de capital, 

salarios y empleo.  En cada gráfico se presenta las funciones Impulso-Respuesta (IRF, por 

sus siglas en inglés), el eje horizontal indica el tiempo en trimestres y el eje vertical indica 

la desviación de su valor de estado estacionario.  

3.4.1 Efectos del aumento de los impuestos 

Esta simulación analiza el efecto del aumento de las tasas impositivas sobre el capital, el 

consumo y los ingresos laborales (salarios). La figura 3.3 muestra los resultados de las 

IRF. En primer lugar, se destaca el efecto negativo que genera un aumento de impuestos 

en las variables, excepto sobre la inflación en los primeros dos años. Asimismo, el 

impuesto al capital tiene un efecto mucho más prolongado que los demás impuestos sobre 

las variables de producción, salarios, inversión y capital privado; mientras que el efecto de 

los impuestos a los ingresos laborales tiende a ser mayor sobre el consumo y el empleo. 

Figura 3.3: IRF del aumento en los impuestos 
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Nota: Línea negra: impuesto al consumo; línea azul: impuesto a los ingresos laborales; línea roja: 

impuesto al capital  

Fuente: elaboración propia.  

De igual forma, el impuesto al consumo crea un efecto negativo fuerte sobre las variables 

producción, consumo, empleo, inversión y capital privado, en los primeros dos años, pero 

luego se vuelve positivo, con excepción de los salarios, la inversión y el capital privado, 
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donde este es positivo, aunque leve. Esto se produce, en especial, porque un impuesto al 

consumo más alto aumenta el costo relativo de los bienes y reduce el ingreso disponible 

de los hogares y, por lo tanto, la demanda agregada, lo que explica la caída de la 

producción. Además, el elevado impuesto salarial desalienta la oferta de mano de obra de 

los hogares no ricardianos, tanto a través del efecto sustitución como del efecto ingreso. 

Esto también se transmite en los patrones de consumo de estos hogares.  

Por otra parte, aunque se identifica inicialmente un efecto positivo de los tres impuestos 

sobre la inflación, este tiende a desaparecer después del segundo año y en el caso del 

impuesto al capital es negativo hasta el séptimo año. El efecto de los impuestos al consumo 

y los salarios sobre la inversión y la acumulación de capital es positivo y tiende de durar 

todo el periodo de análisis. Este último se explica, principalmente, por la reasignación de 

factores de producción del trabajo al capital. En al caso del impuesto al capital, es negativo 

y fuete durante los primeros cuatro años, pero luego su efecto se corrige.  

3.4.2 Efectos del aumento en el gasto público 

La figura 3.4 muestra el efecto del aumento del gasto público en sus tres componentes 

analizados: el gasto de consumo público, el gasto en inversión pública y las transferencias.  

Figura 3.4: IRF del aumento en el gasto público 
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Nota: Línea negra: gastos de consumo; línea azul: inversión pública; línea roja: transferencias. 

Fuente: elaboración propia.  

En primer lugar, un mayor gasto de consumo favorece la producción agregada, y reduce 

la inflación, aunque su efecto se corrige luego del segundo año y luego persiste de forma 

permanente. Además, se identifica una ligera caída en el producto, el consumo de los 

hogares no ricardianos después del primer año y en el empleo después del cuarto año. El 

aumento de la demanda de bienes conduce a una mayor inversión privada, aunque 

levemente y a un aumento de la demanda de empleo, aunque este último se corrige 

después del tercer año. De igual forma, la corrección es bastante fuerte en la inversión y 

en el capital luego del primer año, con fuertes implicaciones sobre estos componentes a 

mediano y largo plazo. 

Los gastos de inversión pública y transferencias presentan un efecto similar, pero de menor 

magnitud, y también persisten a lo largo del tiempo en el caso de la inversión privada y el 

capital. La inversión pública contribuye a la producción y la generación de empleo, pero 

este efecto se erosiona después del tercer año. Las transferencias también tienen un 

efecto positivo sobre la producción y contribuyen a un aumento del consumo de los 

hogares no ricardianos y, con él, de la demanda agregada. Sin embargo, su magnitud es 

mucho menor y genera un efecto inflacionario hasta el quinto año. Finalmente, se identifica 
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un efecto negativo de los tres tipos de gasto sobre el consumo de los hogares ricardianos 

y en los salarios. 

3.5 Análisis de los choques de política monetaria  

La figura 3.5 muestra el efecto de un choque temporal de la tasa de interés nominal. El 

aumento de la tasa de interés de política crea un mayor costo relativo de los recursos en 

el mercado, por lo que restringe las posibilidades de financiamiento de la inversión y el 

consumo privado, y la actividad económica se contrae. Este efecto también se identifica 

en la caída de los salarios y la generación del empleo. Asimismo, una tasa de interés de 

política más alta tiene el objetivo fundamental de reducir la inflación, propósito que se 

cumple de forma inmediata hasta terminar el segundo año.  

Por otra parte, es importante señalar que el aumento de la tasa de interés encarece el 

endeudamiento público y, por tanto, contribuye al deterioro del balance fiscal. En primer 

lugar, una tasa de interés mayor hace bajar el precio de los bonos de deuda emitidos por 

el gobierno y, genera un primer efecto temporal que incentiva la demanda de los bonos por 

parte de los hogares ricardianos, lo cual genera un aumento de la relación deuda/PIB en 

cerca de 3 pp, como se observa en la figura 3.6. 

Figura 3.5: IRF del aumento de la tasa de interés sobre variables económicas  

 

Fuente: elaboración propia.  
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Además, esta mayor demanda de bonos del gobierno genera a un ajuste del balance 

presupuestal, ya que aumenta la disponibilidad de recursos para los gastos de consumo e 

inversión pública. Sin embargo, este efecto solo dura el primer año y su corrección obedece 

a varios aspectos, entre ellos, a los problemas que genera el mayor endeudamiento del 

gobierno, el cual va acompañado de una mayor prima de riesgo.  

En segundo lugar, la mayor emisión de bonos por parte del gobierno aumenta durante el 

primer año la disponibilidad de recursos para cubrir sus gastos de consumo, inversión y 

transferencias, como se observa en la figura 3.6. Sin embargo, su efecto se corrige 

después del primer año y se mantiene por un periodo de tiempo largo, ya que el mayor 

costo del servicio de deuda reduce la disponibilidad de recursos para cubrir estos gastos. 

De igual forma, dada la mayor inflexibilidad que tiene el componente de gasto de consumo, 

su corrección es más rápida que en los demás. A medida que se corrigen los gastos del 

gobierno, la prima de riesgo también se va ajustando rápidamente, para reflejar la 

corrección del gobierno en su balance presupuestal. Luego de 5 años, este efecto de la 

prima de riesgo se ha corregido completamente.  

Figura 3.6: IRF del aumento tasa de interés de política  

 

Fuente: elaboración propia.  

Estos resultados confirman que la política monetaria puede cambiar el valor de la deuda 

en moneda local, pero aumenta los incentivos para desviarse de una regla de política 
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monetaria. Esto requiere una coordinación adecuada entre la política monetaria y fiscal, a 

fin de lograr una credibilidad completa de un programa de consolidación fiscal.  

3.6 Conclusiones e implicaciones de política  

En este capítulo se estimó e implementó un modelo DSGE fiscal para Colombia, con 

choques que han sido específicos en modelos de mediana escala para una economía 

emergente pequeña y abierta. El modelo consideró fricciones y rigideces que 

generalmente no se incorporan en los ejercicios de análisis de política. El modelo fue 

calibrado y estimado utilizando datos de variables de la economía colombiana y se adoptó 

un enfoque de modelación que introduce el efecto de variables externas como producción, 

inflación y tasas de interés, que también se incluyeron en la estimación del modelo.  

El análisis del impacto de choques fiscales y de política monetaria en la economía 

colombiana destaca que los impuestos al capital y a los ingresos laborales pueden ser 

efectivos para controlar la deuda pública a largo plazo, aunque afectan negativamente la 

inversión y el capital privado. El impuesto al consumo, aunque inicialmente es perjudicial 

para la producción, el consumo y el empleo, tiene efectos negativos de corta duración. En 

cuanto al gasto público, el consumo del gobierno estimula la demanda a corto plazo, pero 

su impacto a largo plazo es limitado. La inversión pública y las transferencias aumentan la 

producción y el empleo, aunque sus efectos positivos disminuyen con el tiempo y pueden 

generar inflación. 

El aumento de la tasa de interés de política es una herramienta eficaz para controlar la 

inflación a corto plazo, pero restringe la inversión y el consumo privado, afectando la 

actividad económica, los salarios y el empleo. Además, encarece el endeudamiento 

público, deteriorando el balance fiscal. Inicialmente, aumenta la demanda de bonos 

gubernamentales, incrementando la relación deuda/PIB, pero este efecto es temporal y se 

corrige después del primer año, debido al mayor costo del servicio de la deuda. De esta 

forma, las autoridades monetaria y fiscal deben considerar los efectos a corto y largo plazo 

de cada instrumento para tomar decisiones informadas que propendan por el bienestar 

económico del país. De igual forma, la coordinación entre las políticas fiscal y monetaria, 

aunque reconocida como fundamental, no se aborda de manera explícita en este análisis. 

Futuras investigaciones podrían beneficiarse de un enfoque que integre información 

adicional sobre las decisiones de ambas autoridades y un marco metodológico que permita 
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evaluar el grado de sincronización entre estas políticas. Adicionalmente, sería relevante 

considerar cómo el marco institucional y el grado de independencia del Banco Central de 

Colombia condicionan su capacidad para implementar políticas autónomas y coordinadas.  

Finalmente, los efectos de los choques fiscales observados a partir del modelo DSGE fiscal 

para Colombia, están alineados con la mayoría de los resultados de la literatura existente. 

Si bien las simulaciones ayudan a comprender las respuestas de política fiscal, se deben 

considerar elementos importantes que forman parte de la evaluación, por ejemplo, la 

interacción de las políticas fiscal y monetaria. Por tanto, se requiere de una adecuada 

coordinación de las políticas fiscal y monetaria, lo cual es esencial para lograr estabilidad 

macroeconómica, controlar la deuda pública y fomentar un crecimiento a largo plazo. Sin 

embargo, es necesario un análisis mucho más profundo de esta evaluación. En el siguiente 

capitulo se introducen los multiplicadores fiscales y se contrastan los resultados de las 

medidas de ajuste fiscal considerando cambios en la regla de política monetaria. De igual 

forma, se evalúan algunos efectos sobre el bienestar.  





 

4. Consolidación fiscal y multiplicadores22 

En este capítulo se analizan los efectos que genera sobre la economía la implementación 

de un programa de ajuste fiscal con diferentes instrumentos fiscales que buscan reducir el 

alto nivel de deuda pública en Colombia. Para ello, se utiliza el modelo DSGE de política 

fiscal calibrado y estimado en el capítulo anterior, y se analizan las implicaciones 

macroeconómicas de implementar el programa de ajuste al aumentar los impuestos o 

reducir los gastos. Además, se analizan los multiplicadores fiscales de cada instrumento, 

los cuales confirman la magnitud de respuesta del ajuste fiscal sobre variables como la 

producción, el consumo, la inversión, entre otros. De esta forma, se evalúa el efecto de los 

componentes del gasto público (consumo, inversión pública y transferencias) y los 

diferentes impuestos (consumo, ingresos laborales y capital) utilizando el modelo DSGE 

fiscal. Además, se estiman los multiplicadores fiscales siguiendo la metodología de 

Mountford y Uhlig (2009) y Zubairy (2014). Esta propuesta nace de las preocupaciones 

latentes sobre el desequilibrio fiscal que actualmente tiene Colombia, como fue señalado 

en los capítulos anteriores. 

Los efectos de estas medidas de ajuste fiscal sobre la economía han generado debates 

entre economistas y los responsables de política, además, de que persiste la falta de 

conceso sobre el efecto de estas medidas de austeridad. La literatura existente sobre el 

efecto de las estrategias de consolidación se ha concentrado en la estimación de los 

multiplicadores fiscales utilizando modelos VAR, especialmente en economías 

desarrolladas, como se identifica en Blanchard y Perotti (2002), Mountford y Uhlig (2009), 

 
 

22 El modelo DSGE fiscal presentado en el capítulo anterior y los resultados de este capítulo fueron 
presentados en el siguiente artículo que ya se encuentra publicado:  
Zapata-Quimbayo, C. A., & Chamorro-Narváez, R. A. (2025). Fiscal Asymmetries under a Debt 
Consolidation Strategy: Evidence from Colombia. The Journal of Economic Asymmetries, 31(1), 1-
23. DOI: 10.1016/j.jeca.2025.e00405 
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Ramey (2011), Auerbach y Gorodnichenko (2012), Alesina y Ardagna (2012), Blanchard y 

Leigh (2013), entre otros. Sin embargo, este tipo de modelos no permiten identificar una 

respuesta clara sobre cuáles son los factores que determinan el éxito de una estrategia de 

consolidación, como afirman Ramey y Zubairy (2018) y Albonico et al (2021). Además, no 

permiten distinguir los efectos de los diferentes instrumentos fiscales. Si bien, la 

especificación del modelo VAR es útil para aplicaciones empíricas y permite el análisis de 

los choques, tanto endógenos como exógenos, como afirman Ramey y Zubairy (2018), no 

permite identificar las medidas de política fiscal que conducen a cambios permanentes en 

la relación deuda/PIB.  

De igual forma, el grado de respuesta de las medidas de ajuste fiscal suele ser diferente 

en economías emergentes, como Colombia, dado que el tamaño de los multiplicadores 

fiscales suele ser muy pequeño, como fue señalado por Ilzetzki et al. (2013)23 y Sheremirov 

y Spirovska (2022). Por este motivo surge la necesidad de cuantificar los efectos de la 

implementación de un programa de consolidación fiscal sobre la economía colombiana, 

teniendo en cuenta la composición de las medidas de austeridad sobre la producción, el 

consumo y la inversión, así como la interacción entre las políticas monetaria y fiscal.  

Los resultados muestran que el gasto de inversión pública, las transferencias y la tasa del 

impuesto al consumo, como instrumentos de política fiscal, presentan un menor efecto 

recesivo sobre la producción. De igual forma, los impuestos generan contracciones 

inmediatas, pero se transforman en expansiones a largo plazo en la producción y el 

consumo agregado. Sin embargo, los multiplicadores fiscales y tributarios para Colombia 

indican que el impacto de estas políticas puede ser relativamente pequeño, reflejando una 

estructura de gasto público concentrada en aspectos de corto plazo y sin efectos duraderos 

significativos. Además, un aumento en la tasa de interés debido a un choque en la prima 

de riesgo genera efectos macroeconómicos negativos de gran magnitud, especialmente 

en economías pequeñas y abiertas como la nuestra.  

 
 

23 Ilzetzki et al. (2013) estimaron los multiplicadores fiscales para una muestra de 44 países y 
encontraron que los multiplicadores fiscales son más bajos en las economías emergentes. Estos 
autores encontraron que estos multiplicadores tienden a ser más bajos debido a factores como: la 
ineficiencia del gasto y su inflexibilidad. 
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4.1 Revisión de la literatura 

A nivel internacional existe una amplia literatura sobre los efectos de una consolidación 

fiscal, principalmente, en países desarrollados. Por ejemplo, Coenen et al. (2008) 

modelaron la consolidación fiscal como una reducción permanente de la relación 

deuda/PIB utilizando un modelo DSGE de economía cerrada, destacando las 

compensaciones entre los beneficios a corto y largo plazo, especialmente en los hogares 

con acceso limitado a los mercados financieros. Luego, Cogan et al. (2013) implementaron 

un modelo DSGE Neo-Keynesiano con costos de ajuste. A partir de una diferenciación 

entre gastos de funcionamiento y transferencias, así como la evolución de la deuda pública, 

ellos encontraron que la producción aumenta en el corto plazo tras el anuncio de la 

implementación de la estrategia. Además, Erceg y Linde (2013), al igual que Coenen et al. 

(2008), examinaron los efectos de la consolidación fiscal para dos países de la zona euro, 

y encontraron que la consolidación basada en impuestos genera menores costos sobre la 

producción en comparación con la reducción del gasto, mientras que una estrategia mixta 

puede ser mucho más efectiva con menores costos sobre la economía y el bienestar. 

Por otra parte, Alesina et al. (2015) utilizaron una estructura mucho más sólida para 

modelar la consolidación fiscal que tiene en cuenta los efectos anticipados sobre el 

crecimiento económico. Ellos encontraron que una estrategia de consolidación basada en 

el gasto es menos costosa en términos de producción. De manera similar, Hommes et al. 

(2017) formularon un modelo de consolidación con agentes heterogéneos como Alesina et 

al. (2015), aunque ajustaron algunos detalles en el modelo. Además, estimaron el efecto 

de la consolidación basándose en creencias erróneas de los agentes, es decir, si tienen 

una visión correcta o no del programa de consolidación. Forni y Pisani (2018) también 

analizaron el impacto de la reestructuración de la deuda en los países de la zona euro y 

encontraron que esta política tiene impactos significativos y persistentes en la reducción 

del producto, en especial, si la deuda pública se concentra internamente.  

Cantore et al. (2019) también implementaron un modelo DSGE para determinar la 

velocidad óptima de consolidación fiscal en un modelo de mediana escala para una 

economía cerrada y concluyeron que una consolidación rápida de la deuda es factible, 

principalmente en contextos de alto endeudamiento público y falta de acceso a rescates 

del gobierno. De manera similar, Cardani et al. (2020) utilizaron un enfoque de política 

optima de Ramsey para la zona euro, junto con una combinación de impuestos sobre los 
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ingresos laborales, el gasto público y metas de inflación para lograr la consolidación fiscal, 

y encontraron que la política óptima requiere aumentos de impuestos y de inflación. 

Finalmente, Albonico et al. (2021) evaluaron los efectos sobre la actividad económica de 

un cambio temporal de la deuda pública y la relación entre el nivel de deuda y el 

multiplicador de deuda para la economía estadounidense. Según los autores, este tipo de 

políticas fiscales cobra bastante relevancia en las condiciones actuales que se presentan 

a nivel mundial, en especial luego de los efectos de la pandemia del Covid-19. Frente a 

este tipo de escenarios, los bancos centrales han reaccionado bajando las tasas de interés 

de política, al tiempo que los gobiernos implementaron medidas de alivios fiscales y 

aplazaron impuestos. 

Una característica de estos trabajos es que utilizan modelos de tipo DSGE Neo-

Keynesianos y algunos incorporan las interacciones entre las políticas fiscal y monetaria. 

Además, en estos trabajos se evalúa el efecto de las estrategias de consolidación fiscal a 

través de políticas fiscales contractivas que buscan una reducción del gasto público o un 

aumento de los impuestos, siguiendo los desarrollos previos de Giavazzi y Pagano (1996), 

Alesina y Perotti (1995, 1997), Alesina y Ardagna (2010, 2012), entre otros. Estos autores 

encontraron evidencia en los países de la zona euro de los efectos expansivos al 

implementar una política fiscal contractiva y encontraron que una estrategia de ajuste fiscal 

orientada a la reducción del gasto público se traduce en una reducción de los impuestos 

en el futuro, junto con un aumento del consumo actual y futuro de los hogares, pero 

contribuyen a corregir el déficit fiscal y, con ello, se logra una reducción de la deuda.  

En este contexto, las políticas discrecionales contractivas ayudan a garantizar la 

estabilidad macroeconómica a largo plazo. Sin embargo, la respuesta expansionista de 

este tipo de políticas debe considerar las características propias de cada economía, así 

como su efecto multiplicador sobre los diferentes agregados macroeconómicos, como fue 

señalado por Ramey (2011) y Ramey y Zubairy (2018). Además, los multiplicadores 

fiscales son factores clave que determinan la efectividad del ajuste fiscal para corregir la 

relación deuda/PIB y, por tanto, una evaluación de este tipo de políticas debe considerar 

también la combinación de instrumentos fiscales, la proporción de hogares no ricardianos 

(con restricciones crediticias) y el uso de impuestos distorsionadores.  

La literatura sobre multiplicadores fiscales ha crecido significativamente en los últimos 

años. A nivel internacional, se encuentran los trabajos de Mountford y Uhlig (2009), 
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Auerbach y Gorodnichenko (2012), Alesina y Ardagna (2012), Ramey (2011), Blanchard y 

Leigh (2013), Zubairy (2014), Ramey y Zubairy (2018), entre muchos otros, los cuales se 

han concentrado en economías desarrolladas. Estos trabajos empíricos parten de los 

desarrollos de Blanchard y Perotti (2002), quienes a través de un modelo VAR con 

restricciones de signo, estimaron los efectos de los cambios exógenos de las variables 

fiscales sobre la producción, el consumo privado y la inversión, para la economía de 

Estados Unidos. En esta misma línea, Mountford y Uhlig (2009), Ramey (2011), Zubairy 

(2014) y Ramey y Zubairy (2018) implementaron un modelo SVAR para la estimación de 

las IRF, con el propósito de comparar las estimaciones de los multiplicadores fiscales. Por 

otra parte, la literatura sobre la relación entre los multiplicadores fiscales y la deuda es 

escasa y solo existen aplicaciones para economías desarrolladas, como en Vranceanu y 

Besancenot (2013), Albonico et al (2021) y Broner et al. (2022).  

En economías emergentes se encuentran los trabajos de Ilzetzki et al. (2013) y Hory 

(2016), y para Colombia se identifica el trabajo de Ojeda y Guzmán (2022), quienes 

utilizaron modelos SVAR para estimar los multiplicadores de gasto e impuestos. Ilzetzki et 

al. (2013) y Hory (2016) encontraron que los multiplicadores fiscales no son significativos 

(o son nulos) en la mayoría de las economías emergentes, mientras que Ojeda y Guzmán 

(2022) encontraron multiplicadores del gasto e impuestos muy pequeños para Colombia, 

que están en línea con los trabajos anteriores. Sin embargo, cabe señalar que este tipo de 

modelos empíricos no proporcionan una respuesta clara sobre cuáles son los factores que 

determinan el éxito de una estrategia de consolidación como se señaló atrás y, en especial, 

sobre cómo las medidas de política conducen a cambios permanentes en la relación 

deuda/PIB. Además, solo algunos incorporan las interacciones entre las políticas 

monetaria y fiscal. Estos elementos se tienen en cuenta en el desarrollo del presente 

capítulo de la tesis.   

4.2 Ajuste fiscal y efectos sobre la economía  

Las medidas de ajuste fiscal que buscan una reducción permanente de los déficits fiscales 

y de los niveles de endeudamiento se implementan mediante la reducción del gasto público 

o mediante el aumento de los impuestos, los cuales se transmiten a través de diferentes 

canales sobre la demanda agregada y afectan la producción nacional, el consumo y la 

inversión, entre otros. Este efecto depende del grado de ajuste en el gasto y/o en los 
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impuestos, y su permanencia o duración depende de su efecto multiplicador en la 

economía. Para llevar a cabo este ejercicio se tienen en cuenta tanto el diseño de los 

instrumentos de política fiscal, que buscan una reducción del nivel de deuda pública, así 

como sus efectos sobre el bienestar. Cada uno de estos elementos se abordan a 

continuación. 

4.2.1 Instrumentos de política fiscal  

Al diseñar un programa de ajuste o consolidación fiscal, un gobierno puede elegir entre 

diferentes instrumentos fiscales. Entre las diferentes alternativas, siguiendo a Coenen et 

al. (2008) y Cogan et al. (2013), un gobierno puede adoptar por: 

i) un aumento de los impuestos al consumo, al capital y a los ingresos laborales;  

ii) una reducción del gasto público, como recortes en sus gastos de consumo, de las 

transferencias públicas y una reducción en la inversión pública; 

iii) una combinación de las dos mediante el aumento de algunos o todos los impuestos 

y el recorte en sus gastos.  

La elección de una medida, o de una combinación de ellas, requiere comprender los 

efectos específicos que estas tienen sobre la economía, al tiempo que se cumple el 

objetivo de reducir el déficit presupuestal y el nivel de deuda de forma permanente.  

Teniendo en cuenta lo anterior, la estrategia de consolidación fiscal propuesta se 

implementa a partir del modelo DSGE fiscal desarrollado en el capítulo anterior. Además, 

siguiendo los trabajos anteriores y el de Leeper et al. (2017), se tiene que los instrumentos 

de política fiscal siguen reglas discrecionales del gobierno con respecto al gasto público, 
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g)[𝜓 

g𝑦̂𝑡
 + ℓ 

g(𝑏̂𝑡−1
 )] + 𝜁𝑡

𝑔
  

 

(4.1) 

𝜏̂𝑡
𝑠 = 𝜌 

𝑠𝜏̂𝑡−1
𝑠 + (1 − 𝜌 

𝑠)[𝜓 
𝑠𝑦̂𝑡

 + ℓ 
s(𝑏̂𝑡−1

 )]] + 𝜁𝑡
𝑠  (4.2) 

donde: 𝑏𝑡 corresponde a la relación deuda/PIB, g = {𝐺, 𝐼 
𝑔, 𝑇𝑅 } corresponde a los gastos 

de consumo (𝐺 ), inversión (𝐼 
𝑔) y transferencias del gobierno (𝑇𝑅 ); 𝑠 = {𝜏 

𝑐 , 𝜏 
𝑤 , 𝜏 

𝑘} son los 

diferentes impuestos distorsionadores sobre el consumo, los ingresos laborales y el 
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capital24; y 𝜁𝑡
g
 y 𝜁𝑡

𝑠 denotan los choques de política fiscal. Estos seis instrumentos de política 

fiscal están orientados a lograr una reducción permanente del nivel de deuda pública al 

tiempo que se alcanza un equilibrio presupuestal.  

En todos los casos el tamaño del ajuste se normaliza para corresponder al 1 por ciento del 

PIB en estado estacionario en el período cero y, el efecto de cada tipo de ajuste se analiza 

para lograr una reducción gradual de la relación deuda/PIB con déficit fiscal cero. Este 

ajuste del 1 por ciento en los instrumentos fiscales está en línea con las metas trazadas 

en Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de Colombia de los años 2023 y 202425. Los 

resultados se analizan de forma separada para la reducción de los tres componentes del 

gasto y un aumento de los tres impuestos para generar una reducción en la relación 

deuda/PIB, según las reglas de política fiscal definidas. Para evaluar las respuestas de las 

diferentes variables sobre los ajustes en los componentes del gasto y en los impuestos, se 

toman las estimaciones realizadas para el modelo DSGE fiscal para Colombia, como se 

muestra en la tabla 4.1. Allí se observa que la respuesta a las desviaciones del PIB es 

mayor en el impuesto al consumo y al capital, y en los componentes de gasto en 

transferencias e inversión pública; mientras que la respuesta a las desviaciones de la 

deuda es mayor en el impuesto a los ingresos laborales y a las transferencias del gobierno. 

Tabla 4.1: Parámetros de respuesta a las variaciones respecto del PIB y la deuda 

Instrumento fiscal Término 

autorregresivo 

PIB Deuda 

Impuesto al consumo 𝜌𝜏 
𝑐 = 0.5297 𝜓

𝜏 
𝑐 = 0.5276 ℓ𝜏 

𝑐 = 0.2125 

Impuesto al capital 𝜌𝜏 
𝑘 = 0.7393 𝜓

𝜏 
𝑘 = 0.5076 ℓ𝜏 

𝑘 = 0.2072 

Impuesto a los ingresos 

laborales 

𝜌𝜏 
𝑤 = 0.7463 𝜓

𝜏 
𝑤 = 0.4942 ℓ𝜏 

𝑤 = 0.2249 

Gasto de consumo 𝜌𝑔 = 0.6742 𝜓
𝑔

= 0.4305 ℓ𝑔 = 0.1029 

Inversión pública 𝜌𝐼𝑔 = 0.7634 𝜓
𝐼𝑔

= 0.5075 ℓ𝐼𝑔 = 0.2041 

 
 

24 Siguiendo la formulación de la FRF de Bohn (1998, 2008), y con base en los trabajos de Kemp y 
Hollander (2020) y Zapata y Chamorro (2022), se incorporan dos características a estas reglas de 
política. En primer lugar, las reglas incorporan estabilizadores automáticos al incluir una respuesta 
a la brecha del producto. En segundo lugar, todos los instrumentos fiscales (gastos e impuestos) 
pueden responder a las variaciones de la deuda. 
25 Según MinHacienda, se espera que las medidas implementadas por el GNC permitan obtener 
una reducción de $20 billones de pesos del presupuesto nacional, lo cual equivale a 1 pp del PIB. 
De igual forma, la senda de ajuste de deuda pública contempla un escenario base de reducción de 
aproximadamente 10 pp del PIB. 
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Transferencias públicas 𝜌𝑡𝑟 = 0.7699 𝜓

𝑡𝑟
= 0.5050 ℓ𝑡𝑟 = 0.2126 

 Fuente: calculos propios.  

4.2.2 Efectos de una reducción en los gastos 

En esta sección se cuantifica el efecto de la reducción del gasto público en sus tres 

componentes: gastos de consumo, inversión pública y transferencias, sobre las variables 

de producción, consumo, salarios, empleo, inversión, el capital y deuda pública. En el corto 

plazo, el recorte del gasto tiene un impacto negativo sobre la producción, el empleo y el 

consumo en los hogares no ricardianos, y un impacto positivo sobre el consumo en los 

hogares ricardianos, quienes prevén una mejora en el balance presupuestal del gobierno 

y una reducción de la deuda, así como en los salarios, como se observa en la figura 4.1. 

De los tres componentes del gasto, el gasto de consumo es el de mayor incidencia. 

Además, la reducción en las trasferencias, que representan una fuente importante de 

recursos de los hogares no ricardianos, incide fuertemente en la caída del consumo en 

este tipo de hogares. 

Figura 4.1: Efecto de una reducción de los gastos 

 

Nota: Línea negra: gasto de consumo; línea azul: inversión pública; línea roja: transferencias  

Fuente: elaboración propia. 

El impacto recesivo de la estabilización de la deuda basada en el gasto se prolonga a lo 

largo de todo el periodo de tiempo, con una fuerte reducción en los primeros dos años, y 
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presenta mayor intensidad en los gastos de consumo y trasferencias. Lo mismo sucede 

con el impacto recesivo de la inversión y el capital, que llegan a su punto más bajo luego 

de 3 y 9 años, respectivamente. Esta caída de la inversión genera un efecto sustitución de 

los factores de producción y encarece los salarios. Estos resultados difieren de los trabajos 

previos de Alesina et al. (2012) y Cogan et al. (2013), quienes mostraron efectos recesivos 

más leves y de corta duración de la consolidación basada en el gasto, incluso con 

respuestas positivas en la inversión privada. 

4.2.3 Efectos de un aumento en los impuestos  

De forma análoga al análisis anterior de los instrumentos del gasto, se cuantifica el efecto 

de un aumento de 1 pp en los tres impuestos sobre las variables de producción, consumo, 

salarios, empleo, inversión, capital y deuda pública. En primer lugar, se encuentra un efecto 

recesivo en los primeros 2 a 3 años sobre la producción, el consumo, y el empleo; y un 

efecto persistente y negativo sobre la inversión y el capital, como muestra la figura 4.2.  

Figura 4.2: Efecto de un aumento de los impuestos  

  

Nota: Línea negra: impuesto al consumo; línea azul: impuesto a los ingresos laborales; línea roja: 

impuesto al capital  

Fuente: elaboración propia. 

Aunque se identifica una reducción importante en la producción y el consumo a corto plazo, 

con un efecto mayor en los impuestos sobre el trabajo y el capital, también se encuentra 



88  

 
una recuperación a mediano plazo. Además, la caída inicial es fuerte, se presenta una 

rápida recuperación que es mayor en el caso de un aumento del impuesto a los ingresos 

laborales. El impacto recesivo de los impuestos también es grande, pero su efecto sobre 

la relación deuda/PIB se erosiona mucho más rápido, en comparación con el efecto 

recesivo que genera la reducción del gasto. Las diferencias de la pérdida de producción a 

corto plazo son diferentes para los instrumentos fiscales. Se encuentra que entre más 

negativo sea el afecto de un instrumento, mayor es el ajuste necesario en ese instrumento 

para asegurar una disminución en la relación deuda/PIB para compensar la contracción de 

la producción. 

El análisis de la consolidación fiscal en presencia de hogares no ricardianos también tiene 

importantes consecuencias distributivas que deben señalarse. Por ejemplo, el consumo de 

estos hogares cae fuertemente el primer año, ya que su restricción presupuestal se afecta 

al recibir menos recursos de transferencias, por el aumento en los impuestos laborales y 

al consumo, y por la pérdida de empleo dada la caída en la producción. En el caso de los 

hogares ricardianos, su consumo responde de forma positiva frente a la reducción del 

gasto y la pérdida es inferior para el incremento en los tres impuestos. Además, su 

recuperación se da de forma mucho más rápida. A largo plazo, el incremento en el 

consumo para estos hogares es marginal y las ganancias generadas por el mayor recaudo 

tributario termina beneficiando más a los hogares ricardianos  

Por otra parte, la dinámica de la relación deuda/PIB responde de forma diferente frente a 

cada instrumento. En el caso de la reducción en el gasto de consumo y el aumento en el 

impuesto a ingresos laborales, la relación deuda/PIB responde en mayor magnitud y 

alcanza una mayor reducción en estos dos casos. La reducción del gasto en consumo del 

gobierno, la deuda alcanza la mayor reducción. Lo mismo sucede con el impuesto a los 

ingresos laborales. Sin embargo, aunque esta última medida puede representar un 

instrumento muy útil para alcanzar una rápida reducción de la deuda en Colombia, no 

sucede lo mismo con el gasto en consumo. Por lo tanto, su utilidad como instrumento de 

política fiscal puede ser cuestionable. En este caso en concreto se resalta la poca 

flexibilidad que presenta este componente del gasto público, como ha sido señalado en la 

literatura para Colombia (Lozano y Julio, 2019; Lozano et al., 2019), debido a los diferentes 

compromisos fiscales que recaen sobre el presupuesto nacional por las diferentes 

reformas constitucionales que se han realizado en el país desde la década de los 90s.  
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Además, siguiendo a Alesina y Ardagna (2010), la elección de los instrumentos para 

implementar una estrategia de consolidación fiscal debe tener en cuenta su aporte al 

crecimiento, además de contribuir a la reducción de la relación deuda/PIB. En este sentido, 

la estabilización de la deuda basada en el gasto tiene un impacto más desfavorable sobre 

la producción en comparación con las medidas de estabilización de la deuda basadas en 

impuestos. Estas últimas no solo generan una menor caída de la producción, sino que 

además a mediano plazo generan un resultado positivo sobre la producción y el consumo. 

Este análisis de los efectos de los diferentes instrumentos fiscales se complementa con el 

cálculo de los multiplicadores, como se presenta en la siguiente sección. Los 

multiplicadores fiscales permiten cuantificar el efecto de cada instrumento fiscal sobre las 

diferentes variables analizadas.  

4.3 Multiplicadores fiscales  

En la literatura empírica, así como en los debates teóricos y políticos sobre los programas 

de consolidación fiscal, también se han considerado la importancia de los multiplicadores 

fiscales, teniendo en cuenta que el efecto multiplicador de cada instrumento fiscal sobre 

las diferentes variables y agregados de la economía es diferente. Estos multiplicadores 

miden los efectos de las medidas de política fiscal sobre la producción, la inversión y el 

consumo, como afirman Mountford y Uhlig (2009) y Zubairy (2014). Siguiendo a estos 

autores, los multiplicadores se especifican como la relación entre la variación de la 

producción, de la inversión y el consumo, y una variación discrecional de los componentes 

del gasto y/o de los impuestos.  

Estos multiplicadores fiscales pueden obtenerse mediante dos metodologías diferentes de 

medición:  

i) el multiplicador de impacto que se calcula en el momento en que sucede el 

choque (o impulso) de política; y  

ii) el multiplicador acumulado que se obtiene con la relación del valor presente de 

un cambio o variación acumulada en la variable de respuesta y el cambio 

acumulado de la variable fiscal (gastos o impuestos).  
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Los multiplicadores fiscales se obtienen, siguiendo a Mountford y Uhlig (2009), bajo la 

metodología del multiplicador acumulado como sigue:  

𝑉𝑃𝑡  𝑑𝑒𝑙 rezago 𝑘 =
∑ (∏ 𝑅𝑡+𝑖

−1𝑘
𝑖=0 )∆𝑌𝑡+𝑖

 𝑘
𝑖=0

∑ (∏ 𝑅𝑡+𝑖
−1𝑘

𝑖=0 )∆𝑓𝑡+𝑖
 𝑘

𝑖=0

 
(4.3) 

Donde 𝑓𝑡
 = {𝐺𝑡 , 𝐼𝑡

𝑔
, 𝑇𝑅𝑡 , 𝜏𝑡

𝑐 , 𝜏𝑡
𝑤, 𝜏𝑡

𝑘}. De esta forma, los multiplicadores fiscales se calculan 

para los trimestres 4 (1 año), 8 (2 años), 12 (3 años), 20 (5 años) y 40 (10 años). De igual 

forma, se calcula el multiplicador promedio (Prom.) en cada caso. Las tablas 4.2 y 4.3 

muestra los resultados de los multiplicadores fiscales en los componentes del gasto y los 

impuestos.  

4.3.1 Multiplicadores del gasto  

Los resultados muestran que el impacto de un aumento de 1 pp en los gastos en consumo 

del gobierno aumenta la producción nacional en 0.1514; mientras que un aumento similar 

de la inversión pública o en las transferencias apenas lo aumenta en 0.015 y 0.0048, 

respectivamente, como se observa en la tabla 4.2. El efecto promedio del gasto en 

consumo sobre la inversión privada es mayor y alcanza un 0.3751. Sin embargo, se debe 

resaltar que su efecto es relativamente alto a largo plazo, cuando alcanza un efecto 

multiplicador del 0.89.  

Tabla 4.2: Multiplicadores del gasto del gobierno 

 Trim. 4 Trim. 8 Trim. 12 Trim. 20 Máx. Prom. 

 Gasto público de consumo (𝐺𝑡) 

PIB 0.1671 0.1556 0.1546 0.1581 0.1218 0.1514 

Consumo -0.042 -0.0719 -0.094 -0.1266 -0.1421 -0.0953 

Inversión privada 0.0388 0.1218 0.2535 0.5721 0.889 0.3751 

 Inversión pública (𝐼𝑡
𝑔
) 

PIB 0.0193 0.0172 0.0154 0.0128 0.0103 0.015 

Consumo -0.0038 -0.0048 -0.0053 -0.0049 -0.0019 -0.0041 

Inversión privada -0.0025 0 0.004 0.0136 0.0198 0.007 

 Transferencias (𝑇𝑅𝑡) 

PIB 0.0153 0.0128 0.0093 0.0017 -0.0153 0.0048 
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Consumo 0.0167 0.0157 0.0153 0.0163 0.0209 0.017 

Inversión privada -0.0156 -0.0543 -0.1133 -0.2581 -0.4487 -0.178 

Fuente: Cálculos propios  

Además, este componente del gasto tiene un efecto negativo promedio -0.0953 sobre el 

consumo, que se explica por el efecto desplazamiento del consumo privado por el consumo 

público, principalmente, en los hogares ricardianos. Este efecto se va incrementando a 

medida que pasa el tiempo. El efecto multiplicador negativo sobre el consumo privado, 

también se identifica en el componente de gasto en inversión pública, mientras que las 

trasferencias presentan un efecto multiplicador positivo sobre el consumo, pero es muy 

reducido. Por otra parte, los gastos en inversión pública a corto plazo, y las transferencias 

tienen un efecto negativo sobre la inversión privada. Este último alcanza un multiplicador 

del -0.4487 a largo plazo. 

Estos resultados están en línea con los trabajos de Mountford y Uhlig (2009) y Ramey 

(2011), quienes encontraron que los gastos del gobierno tienden a desplazar el consumo 

privado y la inversión, pero a diferencia de estos trabajos, el efecto multiplicador que se 

identifica para Colombia es mucho más pequeño y, en el caso del componente de inversión 

pública su efecto es casi insignificante.  

A nivel internacional se ha encontrado evidencia similar sobre el tamaño de los 

multiplicadores en economías emergentes o en desarrollo. Por ejemplo, los trabajos de 

Ilzetzki et al. (2013) y Sheremirov y Spirovska (2022) demostraron que los multiplicadores 

fiscales son muy pequeños, o casi cero en economías emergentes. Esto tiene unas 

implicaciones importantes en materia de política fiscal en estas economías, ya que su 

capacidad de dar respuesta en momentos de recesión o crisis es bastante limitada. Lo 

mismo sucede con su capacidad de emprender programas de ajuste fiscal, ya que se 

requieren grandes esfuerzos para lograr cambios significativos en el balance presupuestal 

o en el nivel de deuda, como se mostró en la sección 4.3. Una vez estimados los efectos 

de reducciones en diferentes tipos de gasto del gobierno, en la siguiente sección se hace 

algo similar para el caso de aumentos en los impuestos. 

4.3.2 Multiplicadores de los impuestos  

En cuanto al efecto multiplicador de los impuestos, se identifica un efecto negativo sobre 

todas las variables de análisis (producción, consumo e inversión privada) y, se identifica 
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un efecto mayor de los impuestos al capital sobre la inversión y la producción y, y de los 

impuestos a los ingresos laborales sobre el capital. En este caso, un aumento del impuesto 

al capital tiene un efecto multiplicador promedio sobre la producción de -0.1195; mientras 

que el efecto del impuesto laboral sobre la inversión es de -0.1654. El impuesto a los 

ingresos laborales también tiene un efecto significativo sobre el consumo que es de -

0.0515. Ahora, el efecto multiplicador del impuesto al consumo solo es significativo sobre 

la inversión privada, con un efecto que va aumentando considerablemente con el paso del 

tiempo. Además, a largo plazo, el efecto multiplicador de los tres impuestos es mayor sobre 

la inversión privada. Este efecto está asociado con la reasignación de factores de 

producción dado el mayor costo del capital, lo que resulta en una menor tasa de uso, como 

también fue señalado por Bhattaraia y Trzeciakiewicz (2017).  

Tabla 4.3: Multiplicadores de los impuestos 

 Trim 4 Trim 8 Trim 12 Trim 20 Máx. Prom. 

 Impuesto al consumo (𝜏𝑡
𝑐 ) 

PIB -0.0375 -0.031 -0.0138 0.0159 0.0361 -0.0061 

Consumo -0.0463 -0.0371 -0.0146 0.0221 0.0328 -0.0086 

Inversión privada -0.0209 -0.0517 -0.092 -0.1554 -0.1799 -0.1 

 Impuesto al capital (𝜏𝑡
𝑘) 

PIB -0.1188 -0.1264 -0.1262 -0.1209 -0.1053 -0.1195 

Consumo -0.0578 -0.0564 -0.0467 -0.0295 -0.0232 -0.0427 

Inversión privada -0.055 -0.0954 -0.137 -0.2053 -0.2432 -0.1471 

 Impuesto a los ingresos laborales (𝜏𝑡
𝑤) 

PIB -0.0758 -0.073 -0.0604 -0.0201 0.0356 -0.0387 

Consumo -0.0937 -0.0892 -0.0726 -0.0226 0.0207 -0.0515 

Inversión privada -0.0305 -0.0658 -0.1166 -0.2442 -0.3698 -0.1654 

Fuente: Cálculos propios. 

Aumentos en los impuestos a los ingresos laborales y al consumo generan un efecto 

positivo sobre la producción y el consumo a largo plazo, aunque es bastante pequeño. 

Estos resultados de los multiplicadores de impuestos tienen un impacto recesivo 

importante, en comparación con los efectos multiplicadores de los componentes del gasto 

público, lo que está en línea con los trabajos de Mountford y Uhlig (2009), Alesina et al. 

(2012), Zubairy (2014) y Bhattaraia y Trzeciakiewicz (2017), realizados para economías 
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desarrolladas, sin embargo, la magnitud del efecto que se identifica en Colombia es mucho 

menor. 

4.3.3 Comparación de multiplicadores fiscales  

El propósito de esta sección es comparar los resultados obtenidos mediante el modelo 

DSGE fiscal con resultados previos de trabajos realizados para Colombia, como Rincón et 

al. (2017), Restrepo et al. (2020) y Ojeda y Guzmán (2022). Para ello, nos basamos en 

trabajos que hayan utilizado modelos DSGE Neokeynesianos como Rincón et al. (2017), y 

modelos empíricos mediante modelos VAR y SVAR como en Restrepo et al. (2020) y Ojeda 

y Guzmán (2022), y se toman en cuenta los resultados obtenidos de los multiplicadores 

acumulados a un año. Una característica de estos trabajos es que siguen la propuesta de 

Mountford y Uhlig (2009), lo que hace comparables los resultados. Además, se toma en 

cuenta el multiplicador de gasto de consumo del gobierno y el rango en el que se 

encuentran los tres multiplicadores de impuestos. 

La tabla 4.4 muestra los resultados obtenidos en los diferentes trabajos. Las diferencias se 

encuentran, principalmente, en el multiplicador del gasto, para el que se identifican 

resultados mucho más altos en los trabajos de Rincón et al (2017) con un multiplicador de 

0.43 y en Restrepo et al. (2020) con 0.75. 

Tabla 4.4: Comparación de los multiplicadores fiscales  

 
Resultado 
obtenido 

Rincón et 
al (2017)* 

Restrepo et al 
(2020)** 

Ojeda y 
Guzmán 
(2022)*** 

Gasto 
publico 

0.17 0.43 0.75 0.25 

Impuestos -0.04; -0.12 -0.23 -0.1 -0.2 
(*) Modelo NK-DSGE para el periodo 2000-2018. Los autores solo reportan el 
multiplicador promedio para el periodo 2000-2014. 
(**) Modelo SVAR para el periodo 2000-2018. 
(***) Modelo VAR con identificación de signos calculados a 1 año para el periodo 2001-
2019. Los autores calculan un multiplicador suavizado descontando el efecto procíclico 
de la política monetaria. 

       Fuente: cálculos propios. 

A pesar de estas diferencias, se resalta el hecho de que estos multiplicadores, aunque son 

significativos, son inferiores a los resultados obtenidos en economías desarrolladas, al 

igual que los resultados obtenidos por Ilzetzki et al. (2013). 
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4.3.4 Interacción con la política monetaria  

En esta sección se analiza la sensibilidad del modelo y el efecto de la política fiscal frente 

a cambios en los parámetros de la regla de política monetaria, teniendo en cuenta que las 

decisiones de política monetaria inciden en las decisiones de política fiscal y en la magnitud 

de los multiplicadores fiscales sobre la producción, el consumo y la inversión, como fue 

señalado por Rincón et al. (2017). Para ello, seguimos la formulación indicada de la regla 

de Taylor que fue formulada en la sección 3.3.4 y se tiene en cuenta que las respuestas 

de la política monetaria consideran el tamaño de los parámetros frente a los cambios de la 

inflación (𝑟𝜋) y la brecha del PIB (𝑟𝑦), como se observa en la ecuación 3.52. 

Teniendo en cuenta lo anterior, nuevamente se analiza el tamaño de los multiplicadores 

fiscales de los componentes del gasto del gobierno (en consumo, inversión pública y 

transferencias) y en los impuestos (al consumo, el capital y los ingresos laborales). En este 

ejercicio de sensibilidad se compara el escenario base de la regla de Taylor que viene 

determinada por los parámetros 𝑟𝜋 = 1.5685 y 𝑟𝑦 = 0.1485, según su estimación 

bayesiana, frente a un escenario que considera una respuesta débil de la regla de política 

a estas dos variables. En el primer caso, el parámetro de respuesta a los cambios de la 

inflación se reduce a 𝑟𝜋 = 1.1 y  𝑟𝑦 = 0.01.  

Tabla 4.5: Multiplicadores frente al respuesta de la política monetaria   

 
Modelo base 

Respuesta débil de política monetaria  

 Inflación (𝑟𝜋 = 1.1) Producción (𝑟𝑦 = 0) 

 Gasto público de consumo (𝐺𝑡) 

PIB 0.1514 0.1541 0.0866 

Consumo -0.0953 -0.1373 -0.0967 

Inversión privada 0.3751 0.5398 -0.1123 

 Inversión pública (𝐼𝑡
𝑔
) 

PIB 0.015 0.015 0.0133 

Consumo -0.0041 -0.0098 -0.0086 

Inversión privada 0.007 0.0139 -0.0059 

 Transferencias (𝑇𝑅𝑡) 

PIB 0.0048 0.0139 -0.0056 

Consumo 0.017 0.0014 0.007 

Inversión privada -0.178 -0.0313 -0.0267 

 Impuesto al consumo (𝜏𝑡
𝑐 ) 

PIB -0.0061 -0.0403 -0.0189 

Consumo -0.0086 -0.0412 -0.0508 
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Inversión privada -0.1 -0.1718 0.0462 

 Impuesto al capital (𝜏𝑡
𝑘) 

PIB -0.1195 -0.1240 -0.1304 

Consumo -0.0427 -0.0409 -0.0458 

Inversión privada -0.1471 -0.2831 -0.2703 

 Impuesto a los ingresos laborales (𝜏𝑡
𝑤) 

PIB -0.0387 -0.0740 -0.0509 

Consumo -0.0515 -0.0949 -0.1022 

Inversión privada -0.1654 -0.1550 -0.0502 

 Fuente: Cálculos propios  

Los resultados señalan un cambio importante sobre los multiplicadores (promedio) del 

gasto de consumo sobre el consumo privado y la inversión, cuando la respuesta de la 

política monetaria es débil frente a los cambios de la inflación. En el primer caso, el 

multiplicador del gasto de consumo aumenta su impacto negativo a -0.1373 sobre el 

consumo de los hogares y su impacto positivo a 0.5398 sobre la inversión privada. Los 

demás multiplicadores presentan un cambio muy pequeño sobre las tres variables. En el 

caso de la respuesta débil frente a la producción, también se identifica un cambio 

significativo en el tamaño del multiplicador del gasto de consumo, pero esta vez sobre el 

PIB y la inversión privada. El multiplicador del PIB se reduce a 0.0866, y el multiplicador 

sobre la inversión pasa a ser negativo e igual a -0.1123. 

Adicionalmente, se identifica un cambio en el tamaño de los multiplicadores de impuesto, 

siendo mayor el impacto recesivo en los impuestos al consumo y a los ingresos laborales, 

cuando la respuesta de política monetaria es débil frente a los cambios en la inflación. Para 

el impuesto al consumo, el multiplicador para la producción, el consumo y la inversión 

aumenta (en términos absolutos) a -0.0403, -0.0412 y -0.1718, respectivamente. Para el 

caso del impuesto a los ingresos laborales, el multiplicador aumenta para la producción y 

el consumo a -0.0740 y -0.0949, respectivamente. Ahora, cuando la respuesta de la política 

monetaria es débil frente a los cambios en la producción, el mayor cambio se identifica en 

el multiplicador del impuesto al capital sobre la inversión, con un resultado similar al 

impuesto sobre el consumo.  

Los resultados obtenidos confirman nuevamente que la política fiscal debe considerar la 

postura de la política monetaria. Por tanto, las medidas empleadas deben estar articuladas.  
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Además, no se debe olvidar que las decisiones de política montería sobre la tasa de interés 

de referencia también se transmiten a la tasa de interés de la deuda y, por tanto, se pueden 

ver afectadas las decisiones de financiamiento del gobierno. 

4.4 Efectos sobre el bienestar  

Las medidas de ajuste fiscal tienen efectos importantes sobre el bienestar que suele ser 

diferente en cada tipo de agente heterogéneo. Por ejemplo, si la estrategia de 

consolidación involucra una reducción de las transferencias, estas tienen un impacto leve 

sobre la producción a corto plazo, ya que su reducción es pequeña, como se indicó en la 

sección anterior. Sin embargo, la respuesta en el consumo de los hogares no ricardianos 

es considerable, dada la importancia relativa de las transferencias del gobierno en su 

ingreso disponible, lo que conduce a una reducción significativa de su bienestar.  

Siguiendo a Bhattarai y Trzeciakiewicz (2017) y Leeper et al. (2017), los objetivos de 

política fiscal que buscan una estabilización de la deuda pública también deben estar 

orientados a minimizar la pérdida de utilidad (o bienestar) de los hogares tanto ricardianos 

como de los no ricardianos, debido a los choques generados por todas las medidas de 

política fiscal. Bajo esta noción, se busca una expresión que permita evaluar los cambios 

permanentes en el consumo y el trabajo, respecto a sus niveles de estado estacionario 

cuando se experimentan choques de política fiscal. Así, con la función de utilidad de los 

hogares del capítulo anterior, se define una función de bienestar (𝑊𝑡), que viene dada por: 

𝑊𝑡 = 𝐸0
 ∑ 𝛽𝑡[𝑈(𝐶, 𝑁) − 𝑈]∞

𝑡=0   
 

(4.4) 

 

Donde, 𝑈(𝐶, 𝑁) =
𝐶𝑡

𝑖1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
−

𝑁𝑡
𝑖1+𝜎𝑛

1+𝜎𝑛
, con 𝑖 = (𝑟, 𝑛𝑟). Bajo esta formulación se puede 

implementar una política óptima de Ramsey bajo commitment, es decir, una función de 

política que genera el valor esperado descontado mínimo condicional en el momento t, de 

una función de perdida ad hoc.  

En la literatura económica se identifican diferentes trabajos que han evaluado este efecto 

mediante la derivación de un criterio de bienestar utilizando tanto la función de utilidad de 

los hogares, así como expansiones de Taylor de orden uno y dos sobre esta (Woodford, 

2003; Schmitt-Grohe y Uribe, 2004). En particular, siguiendo a Schmitt-Grohe y Uribe 

(2004), al tomar el segundo orden de las variables endógenas (consumo y horas de 
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trabajo), su valor puede ser significativamente diferente de sus valores de estado 

estacionario no estocásticos y, por tanto, la aproximación de segundo orden puede 

capturar efectos importantes de la incertidumbre. De esta forma, al aplicar la aproximación 

de Taylor de orden sobre la función de utilidad de los hogares (𝑈(𝐶, 𝑁)), se obtiene:  

𝑈(𝐶, 𝑁) ≈ 𝑈𝑐(𝑐𝑡
𝑖 − 𝑐 

𝑖) +𝑈𝑛(𝑛𝑡
𝑖 − 𝑛 

𝑖) +
1

2
𝑈𝑐𝑐(𝑐𝑡

𝑖 − 𝑐 
𝑖)2 +

1

2
𝑈𝑛𝑛(𝑛𝑡

𝑖 − 𝑛 
𝑖)2 

 

(4.5) 

Donde, 𝑈𝑐, 𝑈𝑛, 𝑈𝑐𝑐 y 𝑈𝑛𝑛 corresponden a las primeras y segundas derivadas de la función 

de utilidad respecto al consumo y las horas de trabajo. Al aplicar esta expansión de Taylor 

de orden, se obtiene: 

𝑊𝑡
𝑖 = 𝐸0

 ∑ 𝛽𝑡 (𝑐𝑡
𝑖 +

1

2
(−𝜎𝑐)(𝑐𝑡

𝑖)2) − 𝐸0
 ∑ 𝛽𝑡 (

1−𝜏 
𝑤

1+𝜏 
𝑐 )∞

𝑡=0 (𝑛𝑡
𝑖 +∞

𝑡=0

1

2
(𝜎𝑐)(𝑛𝑡

𝑖 )2)  

 

(4.6) 

El super índice de la ecuación anterior representa a cada tipo de hogar. Como se muestra 

en la tabla 4.6, las implicaciones para el bienestar de las medidas de estabilización de la 

deuda basadas en los ingresos y en los gastos son diferentes para los hogares 

heterogéneos y, afectan en mayor medida a los hogares no ricardianos. Además, los 

efectos sobre el bienestar son mayores para las medidas de estabilización basadas en 

impuestos. En primer lugar, se encuentra que el bienestar tanto de los hogares ricardianos 

y los no ricardianos mejora con la reducción de los gastos de consumo e inversión pública, 

mientras que la reducción de las transferencias reduce el bienestar de los hogares no 

ricardianos. El mayor bienestar se identifica en la reducción de los gastos en consumo del 

gobierno debido al efecto desplazamiento que favorece a todos los hogares, en especial a 

los ricardianos.  

En caso del aumento de los impuestos, se identifica en general una pérdida del bienestar 

de los hogares teniendo en cuenta el efecto riqueza que generan estos impuestos sobre 

el ingreso disponible de los hogares, con excepción del impuesto al consumo para los 

hogares ricardianos, cuyo resultado es positivo. La mayor pérdida de bienestar de los 

hogares está asociada a los impuestos sobre el capital y los ingresos laborales, siendo su 

efecto mayor para los hogares no ricardianos.  
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Tabla 4.6: Efectos en el bienestar de los hogares  

 Ricardianos  No Ricardianos Total de Hogares 

Gastos  Consolidación basada en los gastos 

Gasto consumo  0.0356    0.0202 0.0310   

Inversión publica  0.0043    0.0028 0.0038   

Transferencias  0.0062   -0.0051 0.0028  

Impuestos  Consolidación basada en los impuestos  

Consumo  0.0012   -0.0048 -0.0006   

Capital  -0.0011   -0.0126 -0.0045    

Salarios  -0.0098  -0.0046 -0.0083    

Fuente: cálculos propios. 

Estos resultados son consistentes con trabajos previos, en los que se confirma que el 

menor bienestar suele recaer en los hogares no ricardianos. A parte de su afectación por 

la reducción de las trasferencias, el aumento de los impuestos genera fuertes afectaciones 

sobre ellos, incluso en el caso del impuesto al capital, a pesar de que no poseen capital o 

inversiones. Esto se debe a que el aumento del impuesto al capital genera un efecto 

desplazamiento de los factores de producción del capital al trabajo, lo cual reduce su 

tiempo de ocio y, con ello, su bienestar.  

Contrario a los resultados de las secciones 4.3 y 4.4, las medidas de estabilización de la 

deuda basadas en el gasto para Colombia pueden parecer mucho más favorables, en 

comparación con las medidas basadas en un aumento de los impuestos. Este tipo de 

medidas pueden ser implementadas, como afirmaron Bhattarai y Trzeciakiewicz (2017), 

siguiendo una lógica de racionalización del gasto y buscando un aumento de su eficiencia, 

lo cual puede reducir las consecuencias desfavorables sobre la economía. Sin embargo, 

la viabilidad de implementar este tipo de políticas de recorte puede no ser factible en 

algunos casos, en especial dada la poca flexibilidad que se puede encontrar en algunos 

rubros del presupuesto, como se indicó atrás. Por tanto, esta racionalización del gasto 

debería ir acompañada de una reestructuración fiscal, de lo contrario es poco probable que 

la situación fiscal de Colombia mejore de manera considerable.  
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4.5 Efecto de un choque petrolero  

Se propone es evaluar el efecto de un choque petrolero sobre la estrategia de reducción 

de la deuda pública. Nuevamente, se utiliza el modelo DSGE fiscal calibrado y estimado 

en el capítulo 3, pero se introduce este nuevo elemento que corresponde al componente 

petrolero en los ingresos del gobierno. La incorporación de los ingresos petroleros se debe 

a la importancia que estos han tenido los ingresos petroleros en el balance presupuestal 

del gobierno. Aunque estos ingresos petroleros han representado cerca de 1 pp del PIB 

en los últimos años, en el periodo previo al choque petrolero de 2014-2015, estos llegaron 

a representan cerca de un 3% del PIB. Además, su eliminación genera fuertes 

implicaciones en el balance presupuestal del gobierno.  

A diferencia de los trabajos previos que evalúan este tipo de choques, se propone evaluar 

el efecto un choque de producción y no en los precios internacionales del petróleo. Esta 

propuesta esta alineada con las medidas recientes del gobierno nacional que buscan 

reducir la dependencia de recursos generados por la actividad de explotación de 

hidrocarburos26. Para la evaluación de un choque petrolero, se siguen los trabajos de 

Medina (2017) y Rincón et al. (2017). Para ello, la producción petrolera del país se modela 

siguiendo un proceso autorregresivo de orden 1, teniendo en cuenta que esta depende 

principalmente de las reservas de petróleo. 

𝑌𝑡
𝑜𝑖𝑙 = 𝜌𝑜𝑖𝑙

 𝑌𝑡−1
𝑜𝑖𝑙 + 𝜁𝑡

𝑜𝑖𝑙 (4.7) 

Donde, 𝜁𝑡
𝑜𝑖𝑙 es un choque i.i.d (0, 𝜎𝑜𝑖𝑙

2 ). De esta forma, la producción total de la economía 

nacional, 𝑌𝑡
𝑇, se obtiene al sumar la producción total de las empresas, 𝑌𝑡

 , y la producción 

petrolera.  

𝑌𝑡
𝑇 = 𝑌𝑡

 + 𝑌𝑡
𝑜𝑖𝑙 

(4.8) 

 
 

26 Por ejemplo, las medidas adoptadas por el actual gobierno nacional han restringido la exploración 
y explotación de pozos petroleros en el país. Además, en la literatura internacional se suele utilizar 
un proceso autorregresivo para modelar el precio del petróleo, sin embargo, esto tiene bastantes 
inconvenientes en su modelación teniendo en cuenta el tipo particular de proceso estocástico que 
debería usarse, como también ha sido documentado. Por el contrario, en el caso de la producción 
si suele utilizarse un proceso autoagresivo para su modelación.  
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Teniendo en cuenta este ajuste, se modifica la función de producción de la economía 

nacional de la ecuación 3.27, para incorporar este nuevo elemento. La nueva función de 

producción en su forma log-linealizada, viene dada en la ecuación 4.9. 

𝑦𝑡̂ =
𝑐

𝑦
𝑐̂𝑡

 +
𝑖

𝑦
 𝑖𝑡̂ +

𝑖 
𝑔

𝑦
𝑖𝑡̂

𝑔
+

𝑔

𝑦
 𝑔̂𝑡 + (1 − 𝜏𝑘)

𝑘

𝑦
𝑟𝑘𝑢̂𝑡 +

𝑦 
𝑜𝑖𝑙

𝑦
𝑦̂𝑜𝑖𝑙,𝑡 (4.9) 

Teniendo en cuenta la información histórica para el periodo 2005-2023 de las cuentas 

nacionales, se encuentra que la relación de la producción petrolera respecto al PIB 

(𝑜𝑖𝑙̅̅̅̅ = 𝑦 
𝑜𝑖𝑙/𝑦) es del 0.07227, por tanto, este parámetro se calibra en esta magnitud. 

Además, siguiendo a Rincón et al. (2017), los ingresos petroleros que recibe el gobierno, 

𝛹𝑡
𝑜𝑖𝑙, se derivan de las exportaciones del sector28. Para el cálculo de los ingresos petroleros 

se toma el volumen total de producción de petróleo en el país, 𝑌𝑡
𝑜𝑖𝑙, el precio internacional 

de petróleo29, 𝑃𝑡
𝑜𝑖𝑙, y la tasa de cambio nominal, 𝜖𝑡

 , es decir:  

𝛹𝑡
𝑜𝑖𝑙 = 𝜖𝑡

 𝑃𝑡
𝑜𝑖𝑙𝑌𝑡

𝑜𝑖𝑙 
(4.9) 

Estos ingresos también se incorporan a la restricción presupuestaria del gobierno. 

Partiendo del modelo DSGE fiscal, se consideran las características específicas de la 

economía nacional y del sector externo, así como de sus diferentes canales, para evaluar 

el efecto de un choque en el sector petrolero, equivalente a un 1 pp del valor del PIB en 

estado estacionario. Este choque se evalúa en las variables de producción y deuda. Como 

se espera, un aumento permanente de la producción petrolera también aumenta el PIB de 

forma permanente y contribuye a una reducción significativa de la deuda pública, como se 

observa en la figura 4.3. Por tanto, cualquier afectación que se presente genera 

consecuciones importantes tanto para la economía nacional como en el balance del 

gobierno. Esta afectación ayuda a entender la situación presentada en los años 2014-2015 

 
 

27 Esta cifra está determinada por la producción minera en la economía nacional. Dado que el 
petróleo representa en promedio el 70% de la producción minera del país, se toma esta como 
variable de interés.  
28 Al igual que Rincón et al. (2017), se asume que toda la producción de petróleo se exporta al 
exterior. Por este motivo no se incorpora una función de producción propia para el sector petrolero.  
29 Para simplificar los calculos el precio del petróleo 𝑃𝑡

𝑜𝑖𝑙 se normaliza a 1. De esta forma, cualquier 
choque petrolero se enfoca en la producción nacional y no en los choques externos, los cuales 
dependen tanto de las condiciones de oferta y demanda a nivel mundial. Por otra parte, esta 
simplificación está en línea con las variables del sector externo. 
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en el país, ya que la caída de los ingresos petroleros llevó al aumento de la deuda pública 

para cubrir el desbalance presupuestal.  

Figura 4.3: IRF de un choque petrolero sobre la producción y la deuda  

 

       Fuente: elaboración propia.  

De igual forma, el efecto de un cambio en los ingresos petroleros también puede 

identificarse en el tamaño los multiplicadores fiscales de gastos e impuestos. Para 

comparar el cambio de los multiplicadores fiscales calculados en la sección 4.4, teniendo 

en cuenta los tres impuestos (consumo, al capital y a los ingresos laborales), así como los 

tres componentes del gasto público (de consumo, inversión y transferencias), se utiliza el 

modelo DSGE fiscal incluyendo el sector petrolero, y el efecto de estos ingresos se evalúa 

teniendo en cuenta la participación del sector en la producción total. Por ejemplo, se 

compara el tamaño de los multiplicadores cuando tiene una participación nula, que es 

equivalente al modelo base donde este sector no fue incorporado al análisis, con un 

modelo donde este sector se ha calibrado con una participación de 7.2 pp de la producción 

total del país, y donde los ingresos petroleros del gobierno representan en promedio 1.5 

pp con respecto al PIB. La tabla 4.5 muestra las diferencias que pueden encontrarse para 

la mayoría de los multiplicadores.  

Tabla 4.7: Multiplicadores frente a un cambio en los ingresos petroleros  

 Modelo base 
Con ingresos 

petroleros 

 Gasto público de consumo (𝐺𝑡) 

PIB 0.1514 0.1209 

Consumo -0.0953 -0.1226 
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Inversión privada 0.3751 0.2538 

 Inversión pública (𝐼𝑡
𝑔
) 

PIB 0.015 0.0142 

Consumo -0.0041 -0.0096 

Inversión privada 0.007 0.0056 

 Transferencias (𝑇𝑅𝑡) 

PIB 0.0048 0.0091 

Consumo 0.017 0.0048 

Inversión privada -0.178 -0.0413 

 Impuesto al consumo (𝜏𝑡
𝑐 ) 

PIB -0.0061 -0.0323 

Consumo -0.0086 -0.0446 

Inversión privada -0.1 -0.0807 

 Impuesto al capital (𝜏𝑡
𝑘) 

PIB -0.1195 -0.1222 

Consumo -0.0427 -0.0419 

Inversión privada -0.1471 -0.2342 

 Impuesto a los ingresos laborales (𝜏𝑡
𝑤) 

PIB -0.0387 -0.0646 

Consumo -0.0515 -0.097 

Inversión privada -0.1654 -0.0766 

                  Fuente: Cálculos propios  

Los resultados confirman un cambio significativo en algunos multiplicadores, como se 

encuentra en el multiplicador de gasto de consumo con una caída para el multiplicador 

sobre la producción, el consumo y la inversión. En el caso del multiplicador del impuesto 

al consumo se encuentra que este pasa a ser significativo respecto a la producción y el 

consumo privado, donde esta toma valores de -0.0323 a -0.0446, respectivamente. 

También se encuentra un cambio importante en el multiplicador de los impuestos a los 

ingresos laborales, donde este casi se duplica para la producción y el consumo y se reduce 

en más de un 50% para la inversión privada.  

4.6 Conclusiones e implicaciones de política 

En este capítulo se analizaron los efectos de un aumento del gasto y una reducción de los 

impuestos, como estrategia para corregir el déficit presupuestal y reducir el nivel de deuda 

pública en Colombia. Estos efectos se analizaron sobre la producción, el consumo y la 

inversión privada. Para ello, se utilizó el modelo DSGE fiscal estimado y calibrado para 

Colombia del capítulo 3, buscando evaluar la efectividad de la política fiscal en presencia 
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de hogares heterogéneos (ricardianos y no ricardianos), y otras características de la 

economía colombiana, como rigideces en precios y salarios y otras fricciones. Además, se 

estimaron los multiplicadores del gasto y los impuestos para el periodo de análisis.  

Los resultados muestran que una reducción del gasto público tiene un efecto negativo 

fuerte sobre la producción nacional, el consumo de los hogares no ricardianos y sobre la 

inversión privada, mientras que tiene un impacto positivo en el consumo de los hogares 

ricardianos y en los salarios debido a la mejora en el balance presupuestal y la reducción 

de la deuda. Entre los tres componentes del gasto público, la reducción en el gasto de 

consumo es la que más incidencia tiene, seguida por las transferencias, que afectan 

considerablemente el consumo de los hogares no ricardianos. Por tanto, la consolidación 

fiscal en presencia de hogares no ricardianos tiene importantes consecuencias 

distributivas que deben señalarse. Por ejemplo, el consumo de estos cae fuertemente ya 

que su restricción presupuestaria se afecta al recibir menores transferencias, por el 

aumento en los impuestos laborales y al consumo y por la pérdida de empleo dada la 

menor producción. 

En el caso de los hogares ricardianos, su consumo responde de forma positiva frente a la 

reducción del gasto y la pérdida es inferior para el incremento en los tres impuestos. 

Además, su recuperación se da de forma más rápida. Por lo tanto, en el corto plazo la 

consolidación fiscal afecta fuertemente el consumo de los hogares no ricardianos. A largo 

plazo, el incremento en el consumo para estos hogares es marginal y las ganancias 

generadas por el mayor recaudo tributario termina beneficiando más a los hogares 

ricardianos. En resumen, a largo plazo, los hogares no ricardianos se ven más afectados 

por la consolidación fiscal. 

El efecto de un aumento de impuestos también presenta resultados similares a los 

documentados en la literatura internacional. Se identifica un efecto negativo sobre la 

producción, el consumo y la inversión privada, siendo mayor en el caso de los impuestos 

al capital y a los salarios. Un aumento en los tres impuestos genera un efecto recesivo en 

los primeros 3 años sobre la producción, el consumo y el empleo, con efectos persistentes 

y negativos sobre la inversión y el capital. Sin embargo, aunque hay una caída significativa 

en la producción y el consumo a corto plazo, se observa una recuperación a mediano 

plazo. El impacto recesivo de un aumento en los impuestos es considerable, pero su efecto 
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sobre la reducción de la relación deuda/PIB se disipa más rápidamente en comparación 

con el efecto generado por una reducción del gasto. 

Estos resultados son confirmados con los multiplicadores fiscales. En Colombia, los 

multiplicadores fiscales son mucho más bajos que en economías desarrolladas, similar a 

lo obtenido para economías emergentes en trabajos previos (Ilzetzki et al., 2013; Hory, 

2016; Ojeda y Guzmán, 2022). Se obtiene un resultado similar cuando se comparan los 

multiplicadores con estimaciones disponibles en trabajos empíricos para Colombia usando 

modelos VAR y SVAR. A partir de estos resultados, se identifican importantes 

implicaciones de política, las cuales deben considerarse a la hora de implementar un 

programa de consolidación fiscal para evitar grandes efectos negativos en la economía y 

el bienestar. Por ejemplo, aunque la reducción de categorías del gasto del gobierno como 

las transferencias no tienen impactos significativos sobre la producción, si afecta el 

consumo de los hogares no ricardianos de forma considerable y, por tanto, afecta su 

bienestar, ya que su restricción presupuestaria se afecta al recibir menores transferencias, 

por el aumento en los impuestos laborales y al consumo y por la pérdida de empleo, dada 

la menor producción.  

Para mitigar estas consecuencias negativas se pueden introducir gradualmente un 

aumento del impuesto al consumo, al tiempo que se mantienen estas transferencias para 

este tipo de hogares con los recursos que se liberan del menor pago de intereses de la 

deuda. Además, como se destaca en Coenen et al. (2013), los beneficios a largo plazo de 

la consolidación fiscal dependen en cierta medida de lo que se haga con los ingresos 

adicionales resultantes de menores pagos de intereses sobre la deuda pendiente. De igual 

forma, se debe tener presente que una reducción del gasto público puede generar 

expectativas de impuestos más bajos, compensando así el posible efecto contractivo del 

gasto sobre la producción. Además, este choque puede reducir la prima de riesgo 

soberano y, con ello, puede desencadenar una mejora en las condiciones del 

financiamiento del gobierno.  

Para trabajos futuros, resulta de interés el análisis de los planes de consolidación fiscal sin 

perfecta credibilidad o previsión. Además, sería útil ampliar nuestro análisis con 

instrumentos adicionales. Por ejemplo, el gasto público en educación podría aumentar el 

capital humano y mejorar la productividad a largo plazo de la fuerza laboral. Además, la 

inclusión del desempleo y la informalidad pueden aportar elementos valiosos para este 
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análisis. En este sentido, se puede estudiar como los cambios en los subsidios por 

desempleo afecta la tasa natural de desempleo y el nivel de producción a largo plazo. Lo 

mismo sucede con los cambios en las tasas de informalidad. Finalmente, aunque el modelo 

utilizado incluye una proporción de hogares con restricciones crediticias (no ricardianos), 

la participación de estos hogares puede cambiar como producto del programa de 

consolidación fiscal. Por lo tanto, se puede modelar la consolidación fiscal con agentes 

heterogéneos y con una proporción de hogares no ricardianos que cambia de forma 

endógena. 
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5. Conclusiones generales, alcance del 
trabajo y recomendaciones 

5.1 Conclusiones 

En este trabajo se evalúa la estrategia de sostenibilidad fiscal y sus efectos sobre la 

actividad económica, teniendo en cuenta las características que presenta Colombia como 

una economía emergente pequeña y abierta. Para ello, se implementaron diferentes 

modelos empíricos basados en estimaciones econométricas usando modelos de MSM y 

NARDL que dan cuenta de las condiciones de sostenibilidad de la deuda del país a largo 

plazo y la presencia de respuestas asimétricas del gobierno. De igual forma, se implementó 

un modelo DSGE fiscal calibrado y estimado con datos de la economía colombiana. Estas 

metodologías fueron empleadas para analizar las dificultades fiscales que experimenta el 

país originadas principalmente por las diferentes crisis y choques externos. Teniendo en 

cuenta esta situación, el gobierno nacional requiere medidas fiscales que le permitan 

aumentar los ingresos y recortar sus gastos, en el marco de una estrategia de 

consolidación fiscal para garantizar la estabilidad macroeconómica y su solvencia a largo 

plazo. 

En primer lugar, la evaluación de la sostenibilidad fiscal en Colombia a través de modelos 

de MSM y NARDL confirmó la presencia de regímenes fiscales sostenibles e insostenibles 

desde 1985 hasta 2023. Además, se identificaron respuestas asimétricas del balance 

primario del gobierno frente a los aumentos de la deuda pública, especialmente durante 

las crisis recientes, lo que sugiere que las respuestas procíclicas desestabilizan los 

esfuerzos de ajuste fiscal a largo plazo, sumado al hecho que las pruebas globales 

confirman un nivel de deuda insostenible a largo plazo. Por tanto, se requiere un rol activo 

del gobierno nacional para corregir esta situación. Dado el alcance de estas metodologías, 

se propuso un ejercicio mucho más completo y robusto en materia de modelación, 
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utilizando un modelo DSGE fiscal con agentes heterogéneos bajo varias fricciones de 

mercado, como la persistencia de hábitos y las rigideces de precios y salarios, así como 

impuestos distorsionadores y diferentes componentes del gasto como gastos de consumo, 

inversión pública y transferencias.  

En la calibración del modelo se usaron datos anuales para el periodo 1985-2023, buscando 

valores implícitos de largo plazo para algunos parámetros que representan las 

características de la economía nacional. De igual forma, se utilizaron series de datos 

trimestrales de las variables fiscales de la economía colombiana y algunas variables 

externas para el periodo 2005-2023, para la estimación bayesiana del modelo. Teniendo 

en cuenta lo anterior, se evaluaron las respuestas dinámicas de las variables 

macroeconómicas usando reglas fiscales explicitas y se encontró que estas son más 

sensibles a los choques de los impuestos al capital y a los ingresos laborales y que las 

medidas de consolidación basadas en estos impuestos pueden ser efectivas para controlar 

la deuda pública a largo plazo, aunque tienen efectos negativos sobre la inversión y el 

capital privado. Sin embargo, estos impuestos, junto con el impuesto al consumo, generan 

fuertes consecuencias sobre el bienestar de los hogares, en especial de los hogares no 

ricardianos, los cuales son los que no pueden responder de manera óptima ante las 

medidas de ajuste fiscal.  

En el caso de los componentes del gasto público, se encontró que el gasto de consumo 

estimula la demanda a corto plazo, pero tiene un impacto leve a largo plazo, mientras que 

la inversión pública y las transferencias aumentan la producción y el empleo 

temporalmente, con el riesgo de generar inflación. De igual forma, en materia de política 

monetaria se encontró que el aumento en la tasa de interés de política es eficaz para 

controlar la inflación a corto plazo, pero restringe la inversión y el consumo privado, 

afectando la actividad económica, los salarios y empleo. Además, encarece el 

endeudamiento público, deteriorando el balance fiscal inicialmente, aunque el efecto es 

temporal. 

La combinación equilibrada de políticas fiscales y monetarias es esencial para lograr la 

estabilidad macroeconómica, controlar la deuda pública y fomentar el crecimiento a largo 

plazo. Además, las autoridades encargadas de diseñar las políticas fiscal y monetaria 

deben considerar los efectos a corto y largo plazo de cada instrumento sobre el bienestar, 

ya que estas estrategias de consolidación fiscal generan efectos distributivos. Por otra 
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parte, se confirma que los multiplicadores fiscales en Colombia son más bajos que en 

economías desarrolladas. Este hallazgo subraya la necesidad de un análisis más profundo 

y específico para el contexto colombiano en la implementación de políticas fiscales. 

5.2 Alcance del trabajo, recomendaciones y futras 
extensiones 

En este trabajo se aplicaron diferentes enfoques usando modelos empíricos y teóricos que 

dan cuenta del estado actual del país en materia fiscal y los efectos que tienen las medidas 

de ajuste sobre la economía y el bienestar. Sin embargo, quedan algunos elementos por 

fuera del alcance de esta investigación que pueden contribuir al análisis de la deuda 

pública y de la política fiscal en Colombia. En primer lugar, el uso de los modelos MSM y 

NARDL, aunque representan un avance importante en materia de modelación 

econométrica para probar la condición de sostenibilidad fiscal y permite obtener 

información útil sobre los ajustes históricos y proyectados de la deuda y del saldo primario, 

también presenta limitaciones. Como se señaló atrás, estos modelos no incorporan los 

efectos macroeconómicos y de bienestar de diferentes estrategias de ajuste fiscal y omiten 

la modelación de la incertidumbre y su impacto en las primas de riesgo y tasas de interés. 

Por ejemplo, no permiten evaluar los efectos frente a una respuesta contractiva del 

gobierno: reducir el gasto público y aumentar impuestos. Además, el uso de este tipo de 

pruebas parte de la presunción de solvencia del gobierno.  

En segundo lugar, el uso de modelos DSGE permite introducir fricciones y rigideces que 

generalmente no son consideradas en los análisis de política fiscal. Aunque estos 

elementos fueron incorporados al modelo propuesto, aún quedan algunos elementos que 

pueden considerarse para mejorar el alcance de los resultados. Por ejemplo, el análisis de 

los efectos sobre el bienestar de los hogares se implementa siguiendo un marco de 

perfecta previsión con credibilidad completa por parte de todos los agentes, pero esto no 

siempre se cumple. Por tanto, se requiere incorporar en la modelación una estrategia de 

ajuste que no sea totalmente creíble para todos los agentes, por lo menos, no de forma 

permanente.  

En tercer lugar, se puede ampliar el análisis a instrumentos adicionales como el gasto 

público en educación para mejorar la productividad a largo plazo. Lo mismo sucede con la 

inclusión del desempleo y la informalidad, los cuales podrían proporcionar elementos 
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valiosos, sobre todo en una economía emergente como Colombia, donde el grado de 

informalidad ha sido históricamente elevado. De igual forma, el sector externo no fue 

modelado de forma explícita en el modelo propuesto. Si bien un sector externo 

generalmente incide en las distribuciones posteriores de los parámetros y en las variables 

internas, y agrega mayor incertidumbre en la estimación, como fue señalado por Adolfson 

et al. (2007) y Adolfson y Lindé (2011), también sería interesante en futuros trabajos 

analizar su incidencia en las decisiones de financiamiento externo y su efecto sobre la 

prima de riesgo.  

De igual forma, las sensibilidades estimadas para la brecha de producción y la inflación en 

la regla de Taylor representan una oportunidad para evaluar si el Banco Central de 

Colombia ha seguido una política estabilizadora óptima, consistente con los objetivos de 

estabilidad macroeconómica y crecimiento sostenido. Por otro lado, la coordinación entre 

las políticas fiscal y monetaria, aunque reconocida como fundamental, no se aborda de 

manera explícita en este trabajo, al igual que el grado de credibilidad de las políticas. 

Futuras investigaciones podrían beneficiarse de un enfoque que integre información 

adicional sobre las decisiones de ambas autoridades y un marco metodológico que permita 

evaluar el grado de sincronización entre estas políticas. Adicionalmente, sería relevante 

considerar cómo el marco institucional y el grado de independencia del Banco Central de 

Colombia condicionan su capacidad para implementar políticas autónomas y coordinadas. 

Este tipo de análisis proporcionaría una perspectiva más integral sobre las interacciones 

entre las políticas económicas en contextos como el colombiano y su impacto en la 

estabilidad económica y fiscal del país. 

Por otra parte, aunque este trabajo se centra en la sostenibilidad de la deuda pública, no 

aborda explícitamente la relevancia de la deuda privada ni su interrelación con la deuda 

pública, particularmente en contextos de aumentos en los tipos de interés o variaciones en 

la confianza de los inversionistas. Futuras investigaciones podrían incorporar estas 

dimensiones para realizar un análisis completo de su impacto en la sostenibilidad fiscal y 

la estabilidad macroeconómica. Además, este enfoque permitiría comprender mejor los 

cambios en el comportamiento optimizador de las empresas ante fluctuaciones de las tasas 

de interés y, con ello, en sus costos de financiación. 

A lo largo del documento se mencionó la inflexibilidad en algunos componentes del gasto 

del gobierno y sus dificultades para llevar a cabo una estrategia de consolidación fiscal. 



110  

 
Ante esta situación se hace necesaria una cuantificación mucho más exhaustiva y 

coherente de la respuesta en las diferentes variables, así como de los multiplicadores 

fiscales. Por ejemplo, se podría tener en cuenta la fórmula de ajuste de las transferencias 

del Sistema General de Participaciones (SGP) para la construcción de las reglas fiscales 

y evaluar su incidencia en la economía. 

Finalmente, un aspecto importante en este tipo de aplicaciones corresponde a las 

interacciones del mercado de crédito y de capitales, así como la estructura misma de la 

deuda pública y, cómo estás influyen en el marco de previsión de los agentes y sus 

distorsiones. Estos temas representan oportunidades interesantes para investigaciones 

futuras, en especial por los desarrollos recientes que se han venido presentando a nivel 

internacional. En especial, un modelo que incluya un sector externo más robusto permitiría 

analizar la relación de los movimientos en el tipo de cambio con las políticas fiscal y 

monetaria, así como con la formación de expectativas heterogéneas y la presencia de un 

mercado financiero completo, brindando un marco más robusto para evaluar la 

sostenibilidad de la deuda en una economía emergente, pequeña y abierta, como 

Colombia. 
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Anexos 

A. Datos y fuentes usadas 

A.1 Descripción de los datos trimestrales y de las fuentes 

Para estimar el modelo DSGE se utilizan las siguientes series de datos: PIB, inflación, tasa 

de interés, consumo privado, inversión, gasto de consumo público y las variables externas 

de producción, inflación y tasas de interés. Los datos de las variables de la economía 

nacional cubren el periodo comprendido entre 2005:Q1 y 2023:Q4.  La información 

nacional es tomada de las cuentas nacionales de Colombia del Banco de la República de 

Colombia (BanRep) y del Departamento Administrativo Nacional de Estadísticas (DANE). 

Para Colombia se tienen las siguientes series de datos: 

- PIB. Producto interno bruto de Colombia. Serie trimestral ajustada por efectos 

estacionales y calendario. Fuente BanRep, catálogo de series estadísticas de 

actividad económica. https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas  

- IPC. Índice de precios al consumidor. Fuente BanRep, catálogo de series 

estadísticas de precios e inflación. https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

- Consumo Hogares. Gasto de consumo privado. Fuente BanRep, catálogo de 

series estadísticas de actividad económica. 

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

- Consumo gobierno. Gasto de consumo del gobierno. Fuente BanRep, catálogo 

de series estadísticas de actividad económica. 

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

- Inversión. Serie de formación bruta total de capital. Fuente BanRep, catálogo de 

series estadísticas de actividad económica. 

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

- Ingresos del gobierno. Valor total de los ingresos del gobierno. Fuente BanRep, 

catálogo de series estadísticas de sector público y deuda pública. 

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

- Gastos del gobierno. Valor total del gasto público sin incluir el pago de intereses. 

Fuente BanRep, catálogo de series estadísticas de sector público y deuda pública. 

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
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- Pago intereses de la deuda. Valor total de los intereses pagados por el gobierno 

nacional. Fuente BanRep, catálogo de series estadísticas de sector público y deuda 

pública. https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

- Tasa de interés deuda. Tasa de interés de los títulos del tesoro (TES) de 

Colombia. Fuente BanRep, catálogo de series estadísticas de tasas de interés y 

sector financiero. https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

- Población en edad de trabajar (PET). Fuente DANE, Gran Encuesta Integrada de 

Hogares, 2023. https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-

tema/mercado-laboral/empleo-y-desempleo/geih-historicos  

Además, para las variables externas de producción, inflación y tasa de interés, se utiliza 

la información de los datos económicos de la Reserva Federal de Estados Unidos 

(Federal Reserve Economic Data - FRED).   

- Producción. Producto interno bruto de Estados Unidos. Serie trimestral ajustada 

por efectos estacionales y de calendario. Fuente FRED, Gross Domestic Product 

(GDP). https://fred.stlouisfed.org/categories/32267 

- Inflación. Índice de precios al consumidor de Estados Unidos. Fuente FRED, 

Inflation, consumer prices for the United States. 

https://fred.stlouisfed.org/categories/32267 

- Tasa de interés deuda. Tasa de interés de los títulos del tesoro de Estados Unidos. 

Fuente FRED, Interest Rates, Short-Term Government Bond Yields, 1-Year. 

https://fred.stlouisfed.org/categories/32267 

- Población en edad de trabajar. Fuente FRED, Working age population (WAP). 

https://fred.stlouisfed.org/categories/32267  

A.2 Series desestacionalizadas y transformaciones de los datos 

Siguiendo a Adolfson et al. (2007) y Bhattarai y Trzeciakiewicz (2017), todas las variables 

económicas y fiscales son expresadas en unidades per-cápita, mediante 𝑥 = X/pet, 

donde X corresponde a las variables de producción, consumo, inversión y las cuentas del 

balance fiscal del gobierno; y pet es la población en edad de trabajar. Además, las series 

de datos fiscales se desestacionalizan utilizando la metodología X-13 ARIMA-SETS, y 

para hacer que todas las variables sean estacionarias, se calcula y resta los valores 

medios de las series de datos, lo que da como resultados variables sin tendencia con 

media cero. A continuación, se presentan las series desestacionalizadas. 

El ajuste estacional de los datos se implementa con la metodología X-13ARIMA-SEATS 

que está disponible en la librería seas (Seasonal Adjustment with X-13ARIMA-SEATS) de 

R. Los resultados se obtienen en el anexo “codigo1.R”. 

 

 

 

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/mercado-laboral/empleo-y-desempleo/geih-historicos
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/mercado-laboral/empleo-y-desempleo/geih-historicos
https://fred.stlouisfed.org/categories/32267
https://fred.stlouisfed.org/categories/32267
https://fred.stlouisfed.org/categories/32267
https://fred.stlouisfed.org/categories/32267
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Grafica A.1 Series trimestrales desestacionalizadas – Logaritmo de las series 

a. Balance primario 

 

b. Gasto público (sin pago de intereses) 

 

c. Ingresos gobierno 

 

d. Pago de intereses de la deuda 

 

 

A.3 Series de datos anuales  

también se utilizaron series datos anuales para el periodo comprendido entre 1985 y 2023.  

La información de las variables es tomada de las cuentas nacionales de Colombia del 

Banco de la República de Colombia (BanRep) y del Departamento Administrativo Nacional 

de Estadísticas (DANE). Las variables fiscales corresponden a las cuentas del gobierno 

nacional central (GNC) de Colombia. 

- PIB. Producto interno bruto de Colombia. Serie nominal. Fuente BanRep, catálogo 

de series estadísticas de actividad económica. 

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas  

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
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- Tasa de crecimiento PIB. Serie a precios constantes de 2015. Fuente BanRep, 

catálogo de series estadísticas de actividad económica. 

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas  

- Inflación. Variación anual total del índice de precios al consumidor. Fuente 

BanRep, catálogo de series estadísticas de precios e inflación. 

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

- Ingresos del gobierno. Valor total de los ingresos del gobierno. Fuente BanRep, 

catálogo de series estadísticas de sector público y deuda pública. 

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

- Gastos del gobierno. Valor total del gasto público sin incluir el pago de intereses. 

Fuente BanRep, catálogo de series estadísticas de sector público y deuda pública. 

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

- Deuda pública. Valor total de la deuda pública neta del GNC. Fuente BanRep, 

catálogo de series estadísticas de sector público y deuda pública. 

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

- Balance primario. Diferencia entre ingresos y gastos del GNC (sin incluir pago de 

intereses). Fuente BanRep, catálogo de series estadísticas de sector público y 

deuda pública. https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

- Pago intereses de la deuda. Valor total de los intereses pagados por el GNC. 

Fuente BanRep, catálogo de series estadísticas de sector público y deuda pública. 

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

- Tasa de interés de la deuda. Tasa de interés cero cupón de los títulos del tesoro 

(TES) de Colombia. Fuente BanRep, catálogo de series estadísticas de tasas de 

interés y sector financiero. https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

- Índice de términos de intercambio. Índice de términos de intercambio de bienes 

calculado como la relación entre el precio de las exportaciones de un país y el 

precio de sus importaciones. Fuente BanRep, catálogo de series estadísticas del 

Sector externo. https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas 

- Variación de los precios del petróleo. Precio internacional del petróleo de la 

referencia Brent. Fuente Bloomberg.  

 

A.4 Resultados de la FRF usando series trimestrales   

De forma similar a los modelos 1-4 estimados para la FRF (con datos anuales) en la 

sección 2.3.3, se lleva a cabo la estimación de estos usando series de datos trimestrales. 

Para ello, se utilizan las series descritas en la sección A.2 para el balance primario, gasto 

público (sin pago de intereses), ingresos del gobierno, así como de la deuda pública 

(incluyendo sus componentes cuadráticos y cúbicos). Además, se utilizan las series de 

datos trimestrales para las variables πt, tit y ΔOilt. Los modelos 1-4 también se estiman 

utilizando la metodología Cochrane-Orcutt y HAC. La tabla A4.1 resume los resultados de 

las estimaciones de los cuatro modelos estimados. 

 

https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas
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Tabla A4.1: Estimaciones de la FRF usando datos trimestrales  

(a) Estimación usando MCO y método Cochrane-Orcutt 

 Modelos 

 (1) (2) (3) (4) 

Constante 0.0412 

(0.0088) *** 

-0.0563 

(0.0172) ** 

0.0459 

(0.0756) 

0.6315 

(0.5051) 

𝑑𝑡−1 -0.0988 

(0.0208) *** 

-0.1043 

(0.0238) *** 

-0.0989 

(0.2577) 

-3.4984 

(3.2743) 

𝑦̃𝑡 0.6961 

(0.0435) *** 

0.6758 

(0.0622) *** 

0.6967 

(0.0443) *** 

0.7513 

(0.0763) *** 

𝑔̃𝑡 -0.3819 

(0.0336) *** 

-0.3824 

(0.0331) *** 

-0.3835 

(0.0345) *** 

-0.4032 

(0.0346) *** 

𝑑𝑡−1
2  

  

-0.0738 

(2.7782) 

6.8475 

(7.1608) 

𝑑𝑡−1
3  

  

0.1068 

(1.2322) 

-4.4625 

(5.1193) 

𝜋𝑡 

 

0.0419 

(0.0438)  

-0.0067 

(0.0921) 

𝑡𝑖𝑡 

 

0.0001 

(0.0001)  

-0.0003 

(0.0001) * 

∆𝑂𝑖𝑙𝑡 

 

-0.0152 

(0.0119)  

-0.0057 

(0.0132) 

R2 0.8503 0.8572 0.846 0.8591 

Estad. DW 2.02 2.01 2.021 2.008 

Estad. F 139.2 *** 74 *** 82 *** 56.6 *** 

Nivel de significancia estadística al: 1% (***) 5% (**) 10% (*). 

Los errores estándar se encuentran en paréntesis  

 

(b) Estimadores HAC. 

 Modelos 

 (1) (2) (3) (4) 

Constante 0.0405 

(0.0098) *** 

0.0577 

(0.0194) *** 

0.1011 

(0.4101) 

0.0807 

(0.0548) 

𝑑𝑡−1 -0.0976 

(0.0233) *** 

-0.1018 

(0.0269) *** 

-0.4698 

(0.8136) 

-0.0461 

(0.3562) 

𝑦̃𝑡 0.7039 

(0.0474) *** 

0.6905 

(0.0687) *** 

0.7040 

(0.0482) *** 

0.7771 

(0.0822) *** 

𝑔̃𝑡 -0.3898 

(0.0354) *** 

-0.3914 

(0.0352) *** 

-0.3919 

(0.0364) *** 

-0.4115 

(0.0363) *** 

𝑑𝑡−1
2  

  

0.7313 

(0.3075) 

0.0924 

(0.780) 
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𝑑𝑡−1
3  

  

-0.4609 

(0.6201) 

-0.0614 

(0.5579) 

𝜋𝑡 

 

0.0283 

(0.094)  

-0.0328 

(0.0219) 

𝑡𝑖𝑡 

 

-0.0001 

(0.0001)  

0.0003 

(0.0001) ** 

∆𝑂𝑖𝑙𝑡 

 

-0.0114 

(0.0121)  

-0.0033 

(0.0133) 

R2 0.8304 0.8235 0.8859 0.8382 

Estad. F 121.8*** 29.78 *** 36.93 *** 48.93 *** 

Nivel de significancia estadística al: 1% (***) 5% (**) 10% (*). 

Los errores estándar se encuentran en paréntesis  

   Fuente: Cálculos propios  

Los resultados también confirman la prociclicidad de la política fiscal, como se indicó en la 

sección 2.3.3 dado el signo positivo de 𝑦̃𝑡, así como la presencia de una respuesta débil 

del balance del gobierno. También cabe resaltar que los cambios en los precios del 

petróleo y la inflación no son significativos en ninguno de los modelos, mientras que la 

variable de términos de intercambio solo es significativa en el modelo 4. Además, la 

presencia de resultados mixtos en la deuda rezagada en todos los modelos sugiere la 

presencia de asimetrías de la relación entre el balance primario y la deuda. 

 

B. Modelo autorregresivo no lineal de rezagos distribuidos 
(NARDL) 

Shin et al. (2014) construyeron un enfoque simple para modelar la cointegración 

asimétrica basada en descomposiciones de suma parcial. Para ello, consideran un 

modelo de regresión a largo plazo de la forma: 

𝑦𝑡 = 𝛽 
+𝑥𝑡 + 𝛽 

−𝑥𝑡 + 𝑒𝑡 
(A2.3) 

∆𝑥𝑡 = 𝜐𝑡 
(A2.4) 

Donde, 𝑥𝑡 se descompone en 𝑥𝑡 = 𝑥0 + 𝑥𝑡
+ + 𝑥𝑡

−, y 𝑥𝑡
+ y 𝑥𝑡

− son procesos de suma parcial 

de cambios positivos y negativos en 𝑥𝑡 , 𝑡𝑎𝑙 𝑞𝑢𝑒: 

𝑥𝑡
+ = ∑ ∆𝑥𝑖

+𝑡
𝑖=1  = ∑ max(∆𝑥𝑖

 , 0)𝑡
𝑖=1   

(A2.5) 

𝑥𝑡
− = ∑ ∆𝑥𝑖

−𝑡
𝑖=1  = ∑ min(∆𝑥𝑖

 , 0)𝑡
𝑖=1   

(A2.6) 

Bajo esta idea, Shin et al. (2014) formularon un modelo NARDL 



 127 

 

 

∆𝑦𝑡 = ∑ 𝜙𝑖
 𝑡

𝑖=1 𝑦𝑡−𝑖 + ∑ (𝜃𝑖
+𝑥𝑡−𝑖

+ + 𝜃𝑖
−𝑥𝑡−𝑖

− )𝑡
𝑖=1 + 𝑒𝑡  

(A2.7) 

Donde, 𝜙𝑖
  es el parámetro autorregresivo, 𝜃𝑖

+ y 𝜃𝑖
− corresponden a los parámetros de los 

rezagos distribuidos asimétricamente, 𝑒𝑡 es un proceso i.i.d con media cero y varianza 

constante. Además, 𝑥𝑡 puede descomponerse en 𝑥𝑡
+ y 𝑥𝑡

− alrededor de cero para 

diferencias lo cambios positivos y negativos de 𝑥𝑡. Por tanto, siguiendo a Pesaran et al. 

(2001), la ecuación A2.7 puede escribirse en la forma de corrección de error 

∆𝑦𝑡 = 𝜌𝑦𝑡−1 + 𝜃 
+𝑥𝑡−𝑖

+ + 𝜃 
−𝑥𝑡−𝑖

− +  ∑ 𝛾𝑖
 𝑝−1

𝑖=1 𝛥𝑦𝑡−𝑖 +  

∑ (𝜑𝑖
+Δ𝑥𝑡−𝑖

+ + 𝜑𝑖
−Δ𝑥𝑡−𝑖

− )
𝑞−1
𝑖=𝑜 + 𝑒𝑡  

(A2.8) 

= 𝜌𝜍𝑡−1 + + ∑ 𝛾𝑖
 𝑝−1

𝑖=1 𝛥𝑦𝑡−𝑖 + ∑ (𝜑𝑖
+Δ𝑥𝑡−𝑖

+ + 𝜑𝑖
−Δ𝑥𝑡−𝑖

− )
𝑞−1
𝑖=𝑜 + 𝑒𝑡    

Donde: 𝜌 = ∑ 𝜙𝑖
 − 1

𝑝
𝑖=1 , 𝛾𝑖

 = − ∑ 𝜙𝑖
 𝑝

𝑖=𝑗+1  para 𝑖 = 1,2, … , 𝑝 − 1, 𝜃 
+ = ∑ 𝜃𝑖

+𝑞
𝑖=𝑜 , 𝜃 

− =

∑ 𝜃𝑖
−𝑞

𝑖=𝑜 , 𝜑𝑖
+ = − ∑ 𝜃𝑗

+𝑞
𝑖=𝑗+1 , 𝜑𝑖

− = − ∑ 𝜃𝑗
−𝑞

𝑖=𝑗+1  y 𝜍𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝛽 
+𝑥𝑡−𝑖

+ + 𝛽 
−𝑥𝑡−𝑖

−  es el termino de 

corrección de error, donde 𝛽 
+ = 𝜃 

+/𝜌 y 𝛽 
− = 𝜃 

−/𝜌 son los parámetros asimétricos de 

largo plazo.  

Además, con el propósito de lidiar con la correlación serial entre los regresores y el 

termino de error, los autores proponen un proceso de generación de datos de forma 

reducida para 𝛥𝑥𝑡: 

∆𝑥𝑡 = ∑ Λ
𝑞−1
𝑖=1 𝛥𝑥𝑡−𝑖 + 𝜐𝑡  

(A2.9) 

Y, dado que buscan una estimación condicional, ellos expresan 𝑒𝑡 en términos 𝜐𝑡: 

𝑒𝑡 = 𝜔′𝜐𝑡 + 𝑢𝑡 = 𝜔′(∆𝑥𝑡 − ∑ 𝛬𝑖
𝑞−1
𝑖=1  𝛥𝑥𝑡−𝑖) + 𝑢𝑡  

(A2.10) 

Donde, 𝑢𝑡 es un término de error no correlacionado con 𝜐𝑡. Al reemplazar A2.10 en A2.8, 

se obtiene 

∆𝑦𝑡 = 𝜌𝜍𝑡−1 +  ∑ 𝛾𝑖
 𝑝−1

𝑖=1 𝛥𝑦𝑡−𝑖 + ∑ (𝜗𝑖
+Δ𝑥𝑡−𝑖

+ + 𝜗𝑖
−Δ𝑥𝑡−𝑖

− )
𝑞−1
𝑖=𝑜 + 𝑒𝑡  

(A2.8) 

=    

con 𝜗𝑖
+ = 𝜑𝑖

+ − 𝜔𝛬𝑖  y 𝜗𝑖
− = 𝜑𝑖

− − 𝜔𝛬𝑖. 
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C. Resultados de la estimación del modelo  

Figura A.2 Convergencia de las variables 

 

Fuente: calculos propios.  

 

Figura A.3 Distribuciones previas y posteriores 

 

 

 

 

 



 129 

 

 

Figura A.3 Distribuciones previas y posteriores (cont.) 
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Figura A.3 Distribuciones previas y posteriores (cont.) 
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Figura A.4 Diagnostico de convergencia (Brooks y Gelman, 1998) 

 

 

 

Figura A.4 Diagnostico de convergencia (Brooks y Gelman, 1998) (cont.) 
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Figura A.5 Diagnostico de convergencia (Brooks y Gelman, 1998) (cont.) 
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Figura A.4 Diagnostico de convergencia (Brooks y Gelman, 1998) (cont.) 
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Figura A.4 Diagnostico de convergencia (Brooks y Gelman, 1998) (cont.) 
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Figura A.4 Diagnostico de convergencia (Brooks y Gelman, 1998) (cont.) 

 

 

 

 

Figura A.4 Diagnostico de convergencia (Brooks y Gelman, 1998) (cont.) 
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Figura A.4 Diagnostico de convergencia (Brooks y Gelman, 1998) (cont.) 

 

D. Descomposición de los choques   

Figura A.5 Producción 

 

Figura A.6 Inflación 

 

Figura A.7 Consumo 
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Figura A.8 Inversión  

 

Figura A.9 Capital 

 


