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Este articulo tiene como propdsito hacer una estimacién econométrica del modelo
de gasto publico y crecimiento econdmico de Barro (1990). La estimacion se rea-
liz6 mediante el método generalizado de los momentos (GMM) para la econo-
mia colombiana durante el periodo 1950-2010. Los resultados obtenidos sugieren
que el tamafio 6ptimo del gasto publico se sobrepasé al empezar la década de los
noventa. Ademds, se encontré que el tamafio del gasto piblico que maximiza la
tasa de crecimiento del PIB per cdpita depende inversamente del grado relativo de
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aversion al riesgo y que la elasticidad de sustitucién intertemporal es baja para el
periodo analizado.
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The purpose of this paper is to evaluate the Barro (1990) model of public expendi-
ture and economic growth. Generalized Method of Moments (GMM) Estimation
was used to examine the Colombian economy during the period 1950-2010. The
results suggest that, starting in the early 1990s, the optimal size of public expen-
diture was exceeded. Furthermore, the authors found that optimal public expendi-
ture levels required to maximize the GDP per capita growth rate depend inversely
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INTRODUCCION

La teoria del crecimiento econdmico es uno de los campos de la economia que
ha adquirido gran importancia entre los investigadores, tanto por sus postula-
dos como por sus consecuencias de largo plazo en una economia determinada.
Las pequefias diferencias entre las tasas de crecimiento, sostenidas durante largos
periodos de tiempo, generan mayores niveles de renta per capita y bienestar social
de largo plazo. Esta teorfa tiene como fin explicar el crecimiento a través de los
factores capital y trabajo y su complejidad radica en que las tasas de crecimiento
de las principales variables macroecondmicas dependen del supuesto de la tecno-
logia y de pardmetros exdgenos; ademads, las decisiones de ahorro de los agentes
no siguen una conducta optimizadora, puesto que la tasa de ahorro se considera
exégena (Solow, 1956; Swan, 1956). Este problema se superd con los trabajos
de Cass (1965) y Koopmans (1965), fundamentados en Ramsey (1928), quienes
endogenizaron la tasa de ahorro de manera implicita en las funciones de utilidad y
consumo, basados en un modelo de equilibrio general dindmico.

La teoria del crecimiento endégeno avanzo sobre los supuestos exégenos € intro-
dujo algunos argumentos adicionales como el capital humano, las externalidades
de capital, el gasto publico y los procesos de innovacion, entre otros, lo que permi-
ti6 superar los rendimientos marginales decrecientes sefialados por Inada (1963).
Asi, las principales contribuciones se debieron a Romer (1990), Lucas (1988),
Rebelo (1991) y Barro (1990), siendo este tltimo enfoque el que se seguird en este
trabajo tanto a nivel tedrico como empirico.

La importancia de conocer la evolucion del gasto publico y su relacién con la acti-
vidad productiva radica en promover la estabilidad asociada al ciclo econémico
con respecto a su tendencia de largo plazo. En el caso colombiano solo se cum-
ple hasta los afios noventa, pues este periodo ha quedado registrado por su manejo
anticiclico de la politica fiscal (Ocampo, 2007), mientras que desde el periodo de
1981, segtin Braun y Gresia (2005) (citados por Cardenas, Mejia y Olivera, 2006),
el gasto publico del Gobierno Nacional Central (GNC) parece seguir una tenden-
cia ligeramente prociclica.

La Gréfica 1 presenta el comportamiento de la tasa de crecimiento del producto
interno bruto (PIB) y el tamafio del gasto piblico del GNC? como proporcién del
producto, desde 1950 a 2010. Los niveles de gasto publico como porcentaje del PIB
pasaron de estar alrededor del 10% entre las décadas de los cincuenta y sesenta,
hasta llegar a niveles cercanos al 13% a mediados de los afios setenta, mientras
que la tasa de crecimiento del PIB tuvo una relacion positiva con el gasto del GNC
hasta 1975. De ahi en adelante, el gasto del GNC fue cercano al 11% del PIB, el

3 Esto quiere decir que se tienen en cuenta todas las entidades publicas que proporcionan bienes
y servicios de cardcter colectivo para los cuales el mercado atin no provee completamente por si
mismo, tales como: educacion, salud, justicia, defensa, seguridad social, entre otros. Se clasifican
por su financiacién mediante impuestos y contribuciones obligatorias. Por tanto, se dejan de lado
componentes importantes de las finanzas del sector publico no financiero (entidades territoriales
y empresas estatales).
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cual se mantuvo hasta 1990, mientras que el comportamiento del crecimiento eco-
némico tuvo su maximo en 1978 con un 9,1% y después se deteriord hasta la mitad
de los afos ochenta, cuando se recuperd nuevamente con ritmos promedio del 5%
anual hasta 1990. A partir de 1991 el gasto del GNC presenta una fuerte tendencia
creciente y alcanza el maximo de 23,5% del PIB en 2009; el crecimiento economico
fue positivo y decreciente en la primera parte de la década de los noventa y toco
fondo en la crisis econdémica de 1999, con un decrecimiento del PIB del 4,2%,
seguido de bajas tasas de crecimiento hasta el 2003, cuando nuevamente recupera
ritmo la actividad productiva.

GRAFICA 1.
TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO VERSUS GASTO PUBLICO COMO
PORCENTAJE DEL PIB, 1950-2010 (ANO BASE 1994)
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Fuente: calculos de los autores.

Lo anterior ha planteado varias inquietudes respecto al comportamiento sostenido
del gasto publico desde la década de los noventa y la eficacia con la cual se han
venido utilizando los recursos publicos para promover el crecimiento econdmico.
El inicio del proceso de liberalizacién econdémica exigié menos participacion del
Estado, pero al mismo tiempo las nuevas obligaciones originadas en la Constitucién
Politica de 1991 forzaron a incrementar la participacion estatal en el sector social,
de justicia y de seguridad, entre otros, para superar los multiples conflictos socia-
les e institucionales del pais. Esto permite explicar que el comportamiento del gasto
publico en Colombia obedece mds a criterios de politica que al seguimiento de un
modelo definido que dinamice de manera 6ptima la actividad econémica, razén por
la cual han surgido importantes debates sobre el tamafio del Estado y la capacidad
para financiarlo.
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Debido a ello y con el propésito de contribuir a la solucién de esta problematica,
el objetivo de este trabajo es hacer una aproximacion a la estimacion del tamafio
optimo del gasto ptiblico, que sea consistente con las caracteristicas de la econo-
mia colombiana. Para tal fin, se ha dividido el documento en varias secciones. En
la primera, se presenta el marco tedrico sobre el cual se desarrolla este trabajo, el
cual sigue la concepcién tedrica de Barro (1990); en la segunda, se hace una revi-
sion de la literatura y la evidencia empirica respecto a la determinacién del tamafio
del gasto publico, tanto a nivel internacional como nacional; en la tercera se ana-
liza la evolucién del gasto del GNC y en la cuarta se presentan los resultados del
modelo y, por tltimo, las respectivas conclusiones.

MARCO TEORICO: MODELO DE BARRO (1990)

La propuesta tedrica de Barro (1990) parte de incorporar al sector piblico en un
modelo de crecimiento econémico con rendimientos constantes a escala en una
economia cerrada. La idea central con este modelo es considerar el disefio de las
politicas gubernamentales, tanto a nivel teérico como para predicciones empiricas
sobre cudl deberia ser el tamafio 6ptimo del Gobierno que maximice la tasa de cre-
cimiento econémico y, por tanto, los niveles de ahorro, teniendo en cuenta que
existen distorsiones en el mercado por la financiacién a través de impuestos, lo
que tiene consecuencias en el comportamiento del consumo y la inversion.

Barro (1990) introduce la provisién de servicios publicos g, como un insumo
adicional productivo en la funcién de produccién de la firma del agente repre-
sentativo, quien lo toma como dado. Ademads, asume que es un bien privado, es
decir, rival y excluible y, por ende, no estd sujeto al problema de congestién.
De esta forma, la tecnologia de produccién tipo Cobb-Douglas, en términos per
capita, es:

v, =f(k.g,)=Akg . 0<a<l )]

El bien publico suministrado es un insumo que se proporciona en cada periodo del
tiempo y, en consecuencia, no es susceptible de ser acumulado como los bienes
de capital. Estos servicios proporcionados por el gasto publico pueden ser racio-
nalizados bajo la plena depreciacién del capital publico, con lo que se logra que
el gasto publico se considere equivalente al tamafio de la inversién publica. Al
mismo tiempo, se asumié que se cumple la condicién de equilibrio fiscal y, por
tanto, en cada periodo de tiempo el gasto publico debe ser financiado con impues-
tos (7) sobre el nivel de renta*. Tal estructura de financiamiento es la razén por la
que el gasto publico se vuelve endégeno y queda en funcién del stock de capital
fisico.

+ Esto debido a que el horizonte para el agente representativo se extiende hasta el infinito, lo que
implica que cualquier supuesto hecho sobre la financiacién del gasto publico mediante deuda
tendria efectos irrelevantes (Romer, 2006, cap. 2).
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A partir de la externalidad generada por el gasto publico, el modelo adquiere las
propiedades de un tipo AK, ya que asume una tecnologia constante, lo que signi-
fica que la evolucién del capital y el consumo carecen de transiciéon dindmica. A
partir de la identidad macroeconémica donde la inversién es igual al ahorro, se
deduce la evolucion del capital, determinada por la siguiente ecuacién de transi-
cién:

1

k1+1=m (I_T)yl_cr_'—(l_é)kr] (3)

La funcién de utilidad del agente representativo es tipo CRRA (constant relative
risk aversion):

o 11_9 -1
U = Eozl:()ﬁ [Cl ) ] (4)

donde 3 es el factor de descuento de la utilidad intertemporal’; E es el operador
de expectativas racionales; 6 es el inverso de la elasticidad intertemporal de susti-
tucion (EIS), lo que significa que cuanto mayor sea 6, mayor es el deseo de alisar
el consumo a través del tiempo y, por tanto, los hogares estdn menos dispuestos a
aceptar desviaciones de un patrén de consumo a través del tiempo. Esta funcién
tiene dos casos especiales: si 8 = 0, la funcion tiende a hacerse lineal y significa
que los consumidores tienden a ser indiferentes en la valoraciéon de su consumo
a través del tiempo, es decir, valoran de igual forma el consumo presente como
el futuro; si @ - 1, la funcién tiende a transformarse en una funcion logaritmica
y esto significa que la tasa de crecimiento del consumo responde uno a uno a los
cambios en la tasa de rendimiento del ahorro.

La oferta de trabajo es perfectamente ineldstica y asi las decisiones de ocio no for-
man parte de la funcién de utilidad. Entonces, el problema de optimizacién inter-
temporal es el siguiente:

L(c,,k,ﬂ,/l,) = E()Zfoﬂ’{cflliel +24,[(1-7)y, =, +(1-0)k, - (1+ n)kM]} 5)

Las condiciones de primer orden, para el consumo, el capital y el multiplicador de
Lagrange o precio sombra son las siguientes:

-2 =0 ©)

Sp=1/ (1 + p), donde p >0, representa la tasa subjetiva de descuento y se debe a que el agente
representativo planea su consumo y valora de manera diferente los consumos, y con ellos las
utilidades en cada periodo.



Tamario optimo del gasto publico colombiano Camilo Alvis y Cristian Castrillon 605

—(l+n)A, +EpA,., [(1 —t)ad, kie + (1 —5)1 =0 (7)
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donde 4, es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccion global de recur-
sos y refleja el valor de una unidad adicional de capital, es decir, el precio impli-
cito del capital. La ecuacion [9] es la condicién de transversalidad, que garantiza
un esquema de juegos que no es Ponzi y significa que los agentes al final de los
tiempos no ahorran nada, es decir, consumen todo y honran sus deudas a lo largo
del tiempo, garantizado su mdximo bienestar. Luego, realizando el dlgebra corres-
pondiente, se obtiene la tasa de crecimiento del consumo.

cl+

Caioy,, :[[lfn]((l—r)mlrl' +(1_5)H9_1 (10)

La ecuacién [10] es la condicién de Euler, donde la tasa de crecimiento del con-
sumo es constante a través del tiempo, debido a que estd en funcién de pardme-
tros, siendo equivalente a la solucién descentralizada de Barro (1990). Asi, una
variacién en el stock de capital llevaria a nuevos estados estacionarios porque no
hay convergencia. Ademds, es posible obtener a partir de esta ecuacién una expre-
sién para el tamano 6ptimo del gasto publico como proporcién del PIB, dado por
7" =1-«. En lamedida en que el gasto ptblico, financiado con impuestos, sea pro-
porcional al capital privado en cada periodo, ambos factores compartirdn la misma
tasa de crecimiento. A partir de la ecuacion [8] se puede verificar que:

Y R S an

&

1
donde &, /g, =1/(rd)« es constante, lo que permite mostrar que hay una senda
de crecimiento equilibrado del consumo y el capital a la misma tasa, es decir,
Y. =Y. =7,=y- Se asume que la tecnologia es lo suficientemente productiva
como para asegurar un estado con sendas de crecimiento balanceadas y la fun-
cién de utilidad estd acotada y parametrizada para que no tenga trayectorias
explosivas.

La Grafica 2 muestra el caso tedrico que relaciona la tasa de crecimiento econémico
per cépita y el tamafio del gasto publico. La tasa de crecimiento depende de manera
positiva del gasto y, de la forma negativa, de los impuestos. Por tanto, el efecto
final en la tasa de crecimiento econémico depende de cudl sea el efecto dominante
(Sala-i-Martin, 2000).
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GRAFICA 2.
RELACION ENTRE 7 Y LA TASA DE CRECIMIENTO
ECONOMICO PER CAPITA
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Cuando los individuos deciden sacrificar unidades de consumo con el fin de aho-
rrar y con ello adquirir unidades de capital, estimulan el ingreso nacional en una
cuantia equivalente al producto marginal del capital. Luego, debido al impuesto
a la renta, se incrementa el ingreso publico para financiar aumentos del gasto
publico. En consecuencia, un aumento de k estd acompanado por incrementos
de igual porcentaje en g, con lo que se logra que tanto el capital como el gasto
publico aumenten al mismo ritmo. Asimismo, la funcién de produccién presenta
de manera conjunta retornos constantes a escala en los factores que pueden ser
acumulados, por lo que el modelo toma forma de uno tipo AK, siendo esta la jus-
tificacién intuitiva segun la cual se origina un proceso de crecimiento endégeno.

EVIDENCIA EMPIRICA

La evidencia empirica para determinar el tamafio 6ptimo del gasto publico desde
este punto de vista tedrico es relativamente escasa y la mayoria de casos estin
limitados a relacionar el efecto del gasto publico en el crecimiento econdmico para
determinar si es excesivo o no. En los autores generalmente se ven dos tenden-
cias: algunos proponen un tamafio pequeio del sector publico y otros, uno grande.
Algunas investigaciones sugieren que un bajo nivel de gasto publico podria tener
un efecto positivo en el crecimiento econdmico, mientras que otras consideran que
es deseable un tamafio mayor del gasto. Por ende, la evidencia empirica no es con-
cluyente debido a los resultados a favor de una u otra aproximacion; ademas, no se
muestran resultados robustos en cada uno de los enfoques y resalta que son esca-
sas las estimaciones del nivel 6ptimo.
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Estudios internacionales

Barro (1991) llevé a cabo un andlisis en una muestra de 98 paises para el periodo
1960-1985, usando la tasa promedio de crecimiento anual del PIB real per cdpita
y la ratio del gasto de consumo del Gobierno y el PIB real. De acuerdo con los
resultados, sugiere que el tamafio del gasto en consumo publico estd relacionado
de manera negativa con el crecimiento econémico, mientras que el componente de
inversion publica presentd una relacion positiva con la tasa de crecimiento. De la
misma forma, afirma que las tasas de crecimiento estdn correlacionadas de manera
positiva con las medidas de estabilidad politica y negativamente con las distorsio-
nes del mercado.

Por otro lado, hay una serie de estudios que no fueron satisfactorios desde el punto
de vista metodolégico, porque estidn basados en correlaciones entre las variables,
con énfasis en la curva de Armey (1995)5, cuya especificacion funcional en forma
cuadrética ad hoc y sin microfundamentos hace que resulte bastante complicada
la justificacion de la estimacién del tamafio 6ptimo de la relacién gasto-PIB. Ade-
mds, poseen otros problemas, especialmente econométricos, ya que la mayoria de
los trabajos usan panel de datos y consideran que todos los paises tienen el mismo
tamafio del sector publico, sin diferencias entre paises’. Esta curva también se
estima con series de tiempo, que en términos generales puede llevar a una confusion
entre la correlacién y la causacién; incluso, se asumen modelos paramétricos que
usan a priori una forma funcional, lo que hace dificil la justificacién de los datos.

Estudios nacionales

Para el caso colombiano, una de las primeras aproximaciones a la explicacion del
crecimiento del gasto publico se encuentra en Posada (1996), bajo la hipotesis
segtin la cual el gobernante tiene que resolver varios objetivos con el gasto publico
como Unico instrumento. Primero, usar los recursos publicos para beneficio social
versus el beneficio personal y, segundo, usar el gasto publico para estimular la
economia o para mejorar la redistribucion del ingreso. El autor obtiene que entre
1970-1995 se redujo la concentracién del ingreso porque mejoro la eficiencia mar-
ginal de la redistribucion del gasto publico, mientras que la tasa de crecimiento de
la economia se vio frenada por la baja eficiencia del gasto ptblico destinado a esti-
mular la economia. Posada (1996) concluye que la expansion excesiva del gasto
publico tiende a deteriorar la distribucion del ingreso a causa de sus efectos nega-
tivos sobre la estabilidad macroecondmica y el crecimiento.

¢ Algunos trabajos basados en estas relaciones o derivados de la curva de Armey son los de Vedder
y Gallaway (1998), Lizardo y Mollick (2006), De Witte y Moesen (2010), Folster y Henrekson
(2001), Dar y AmirKhalkhali (2002) y Alexiou (2009).

7 La razon es que los niveles de desarrollo, el tamaifio de la poblacion, la extension del territorio,
las preferencias de los individuos por el consumo publico, el conflicto interno y los niveles de
ingreso, entre muchas otras caracteristicas, imposibilitan una plena comparacion.



608 Cuadernos de Economia, 32(60), julio-diciembre de 2013

La investigacién de Gémez y Posada (2005) analiza la relacién entre gasto publico
y crecimiento econémico, mediante la metodologia de calibraciéon en un modelo
neocldsico de optimizacion intertemporal, ampliado con base en los factores pro-
ductivos adicionales tales como el capital humano (medido a través del nivel de
educacion) y la inversion en infraestructura para el periodo 1905-2000. Ellos
encontraron que en 1975-1996 la acumulacién de capital fisico privado y publico
crecid a tasas muy elevadas y rdpidas, comparadas con el periodo comprendido
entre 1925 y 1975. Sin embargo, estas no contribuyeron a estimular el crecimiento
ni a cerrar la brecha con respecto a otros paises, ya que el producto per cépita cre-
ci6 2,44% anual en el mismo periodo, mientras que entre 1975 y 1996 lo hizo al
0,73% anual.

En cuanto a la medicién del gasto publico 6ptimo, al menos para el 2000 se tiene
que el gasto efectivo realizado en capital humano es de cerca del 10% del PIB y
pareciera que estd en los niveles de equilibrio 6ptimo. En cambio, en la inver-
sidén en infraestructura parece existir un exceso de gasto publico efectivo, frente al
optimo del 3% o 4% del PIB. Finalmente, deducen que la pérdida de bienestar de
la sociedad es significativa al financiar el gasto piblico con impuestos que distor-
sionan el consumo y la inversién, en lugar de hacerlo con impuestos de suma fija,
lo que haria necesario compensar a los consumidores mediante transferencias y
una transformacion del sistema tributario colombiano.

Posada y Escobar (2003) realizan una estimacién econométrica del modelo de
Barro (1990), mediante el método de panel de datos para 83 paises, incluido
Colombia, para el periodo 1983-1999. Sugieren que el gasto ptiblico colombiano
comenzo6 a ser excesivo durante la primera mitad de los afios noventa y asi con-
tribuy6 a la desaceleracion de la tasa de crecimiento de la economia. De acuerdo
con los resultados, el tamafio 6ptimo del gasto ptiblico del GNC para la economia
colombiana seria del 9,4% del PIB, lo que permitiria lograr una tasa maxima
de crecimiento del producto per cédpita del 1,012% anual. Concluyen que a par-
tir de 1993 hubo una tendencia de aumento del gasto puiblico excesiva y supe-
rior a los paises de ingreso medio pero, con respecto a estos, a partir de 1995
la brecha de crecimiento se deteriord.

En Goémez (2004) se encuentran algunas reflexiones sobre el crecimiento soste-
nido del gasto publico y la desaceleracion de la tasa de crecimiento del PIB real
en Colombia. El autor analiza el periodo 1950-2000 y encuentra indicios de la U
invertida del modelo de Barro (1990), y resalta que cuando el gasto publico estd
mads alld del nivel 6ptimo, podria estar desperdiciando recursos publicos que des-
aceleran el ritmo del crecimiento econémico debido a que no se estdn usando efi-
cientemente.
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COMPORTAMIENTO DEL GASTO PUBLICO
COLOMBIANO, 1950-2010

La Gréfica 3 muestra el comportamiento creciente del gasto del GNC durante el
periodo de andlisis, dividido en tres componentes: el gasto de consumo piblico,
la inversién publica y el pago de intereses de la deuda. Se hard a continuacién una
breve descripcién del comportamiento del gasto publico durante 1950-2010.

GRAFICA 3.
EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL GASTO DEL GNC COLOM-
BIANO COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1950-2010 (ANO BASE 1994)
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Fuente: calculos de los autores.

Desde comienzos de la década de los cincuenta se experimentd un periodo de cre-
cimiento continuo de la economia y del gasto publico, debido a la bonanza del sec-
tor cafetero que durd hasta la caida de los precios del café en 1955 y con ella la
tendencia de aumento del gasto publico present6 un leve retroceso®. En los afios
1950 a 1955 el gasto del GNC pas6 del 7,4% al 11,1% del PIB, acompafiado por
unas tasas promedio de crecimiento real de la economia del 5,1%. En estos afios el
gasto en consumo publico fue el de mayor crecimiento, al pasar del 3,4% al 4,9%
del PIB y la inversion del 3,7% al 6% del PIB. Sin embargo, en 1955 el Gobierno
se vio obligado a restringir el gasto publico en la mayoria de los sectores, especial-
mente en la inversion publica, por lo que la participacion del gasto del GNC pasé
del 11,1% del PIB en 1955 al 8,2% en 1959.

8 El auge econémico estuvo vinculado a la suerte de las cotizaciones externas del café. En efecto,
la cotizacion media mensual de una libra de café colombiano excelso en Nueva York pasé de 22,5
centavos de délar en 1946 a 53,3 en 1950, y 80,02 en 1954 (Avella, 2008, p. 26).
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Durante el periodo 1958-1974 se puso en marcha el sistema politico conocido
como el Frente Nacional®. Durante estos afios, el gasto publico del GNC pasé de
10,7% a 12,2% del PIB, lo que significé una tasa promedio anual de crecimiento
del 9,7%, mientras que la tasa de crecimiento real de la economia fue en prome-
dio de 5,5%. El componente de inversion publica presenté el mayor crecimiento
al pasar del 5,7% al 8,6% del PIB durante la vigencia de este sistema politico, el
gasto en consumo publico fue relativamente estable y la deuda ptblica experi-
ment6 un leve crecimiento. Las causas principales de los incrementos del gasto
del GNC durante la vigencia del Frente Nacional se debieron a su orientacion y
mayor participacién en los temas sociales, que tenfan como propdsito garantizar a
los ciudadanos el acceso a condiciones minimas de salud, vivienda y educacién.

El crecimiento del gasto del GNC continué hasta alcanzar el 13,6% del PIB en
1975 y en adelante se present6 un cambio de tendencia, con una disminucién hasta
un nivel de gasto publico de entre 10% y 11% del PIB por el resto de la década de
los setenta, lo cual estuvo acompafiado de un crecimiento promedio de la econo-
mia del 5,6%. El componente del consumo ptblico gané participacién como pro-
porcién del producto y pasé del 3% al 5% del PIB entre 1975 y 1980, mientras que
la inversion publica perdié participacion y se desplazé del 9,7% al 5,1% del PIB
durante el mismo periodo; por su parte, el tamafio del gasto por pago de intereses
de la deuda adn no alcanzé a superar el 0,5% del PIB en 1980. Esto significa que
la reduccioén del gasto del GNC estuvo acompaiiada de la recomposicién del con-
sumo publico y la inversién publica.

A pesar de las expectativas optimistas de la economia colombiana al empezar los
afios ochenta, la crisis de la mayoria de las economias latinoamericanas y las ele-
vadas tasas de interés internacionales condujeron a un escenario de mayor pruden-
cia fiscal y ajuste macroecondmico, para contrarrestar los efectos de la recesion
internacional. Con respecto al consumo publico, entre 1981 y 1990 este se incre-
ment6 levemente del 5,5% al 5,7% del PIB y la inversion publica se redujo del
4,8% al 4,2% del PIB, mientras que el gasto en intereses de la deuda aumenté del
0,6% al 1% del PIB en el mismo periodo. Esto llev6 a que durante la década de
los ochenta el gasto del GNC oscilara entre el 10% y el 11% del PIB alcanzado
en 1990, mientras que la tasa promedio de crecimiento del producto en la pri-
mera mitad de los afios ochenta fue del 2,9% y en la segunda mitad recupero el
ritmo promedio de 5,2% anual. Esto significé que el proceso de ajuste econdmico
emprendido en afos anteriores fue eficiente y estable, teniendo en cuenta la turbu-
lencia de la “década perdida” de América Latina.

° El Frente Nacional fue un acuerdo entre los partidos politicos tradicionales, el Conservador y
el Liberal, para alternarse la Presidencia cada cuatro afnos, con un compromiso de paridad para
ocupar los distintos cargos de la Administracion Publica. El objetivo principal de este sistema fue
conseguir la paz del pais y acabar con el odio y la violencia entre los partidos, para la eliminacion
definitiva de los numerosos grupos armados que operaban en el territorio nacional al margen de
la ley.
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Empezando la década de los noventa, la economia colombiana adopté una serie de
reformas estructurales, entre las que se destacan: la apertura econdémica, la Consti-
tucién Politica de 1991 y las reformas financiera, tributaria y cambiaria. Los nue-
vos compromisos constitucionales llevaron a que el gasto del GNC emprendiera
un ritmo creciente al pasar del 12% al 18,5% del PIB para el 2000, mientras que
la tasa de crecimiento de la economia en la primera mitad de la década tuvo un
promedio del 5,1% y en la segunda mitad un promedio del 1%, debido a la crisis
de 1999 y la lenta recuperacién de la actividad productiva. Este comportamiento
estuvo dominado por el incremento sostenido del consumo publico del 7,7% al
13,1% del PIB entre 1991 y 2000, mientras que la inversién continué una senda
decreciente al pasar del 3,2% al 1,4% del PIB en el mismo periodo. De la misma
forma, en esta década el gasto publico por concepto de intereses crecié drastica-
mente al pasar del 1,1% del PIB en 1991 al 4% del PIB en el 2000, como conse-
cuencia del cubrimiento de los déficits fiscales con endeudamiento piiblico®.

Al inicio de la primera década del siglo xxi, el ritmo de crecimiento econémico
colombiano fue lento, heredado de las bajas tasas de recuperacién por causa de
la crisis de la segunda mitad de los afios noventa, el cual estuvo acompafiado de
un gasto publico creciente que puso en duda la sostenibilidad de la deuda y la efi-
ciente asignacién de los recursos publicos. Por ello, se traté de ejercer una mayor
disciplina fiscal. La mayoria de las reformas fiscales desde la implementacion de
la Constitucién de 1991 fueron orientadas a realizar ajustes a través de los ingre-
sos tributarios, mientras que las reformas exclusivamente relacionadas con el tema
del gasto ptiblico fueron inexistentes, a excepcion de la ley de transparencia y res-
ponsabilidad fiscal' (Ley 819 de 2003), lo que implica que en materia de gastos
no existié disposicion politica para realizar ajustes efectivos de largo plazo (Oli-
vera, Pachén y Perry, 2010).

A pesar de los esfuerzos fiscales, el gasto del GNC continué incrementandose,
aunque a menor ritmo, lo que llevé a que pasara del 20,4% al 22,2% del PIB entre
2001 y 2005 y la tasa de crecimiento de la economia recuperé los niveles prome-
dio del 3,4% anual, debido a su repunte desde el 2003. En el segundo quinquenio,
el tamario del gasto del GNC pasé del 21,9% al 21% del PIB entre 2006 y 2010,
después de experimentar una maxima participacion de 23,5% en 2009, lo que per-
mitié alcanzar una tasa promedio de crecimiento econémico del 4,6% por afio.

Con respecto a los componentes del gasto del GNC, la inversion publica redujo su
tamafio y llegé al minimo del 0,8% del PIB en 2004, pero luego recuperé partici-

1°El comportamiento de la deuda tuvo una consecuencia inesperada, pues se acept6 un mayor en-
deudamiento al asumir que el crecimiento econémico adquirirfa rdpidamente un mayor ritmo,
que mejoraria la relacién deuda/PIB y se generarian futuros superavits primarios, necesarios para
honrar dicha deuda en niveles sostenibles, lo que no sucedié (Caballero y Posada, 2003).

Esta ley buscé propiciar la transparencia y responsabilidad fiscal del sector publico no finan-
ciero, mediante la presentacion anual del Marco Fiscal de Mediano Plazo y el Marco de Gasto
de Mediano Plazo. Actualmente es el principal instrumento que guia la politica fiscal, pues esta
establece una senda, pero no una meta para el GNC con respecto a los superdvits primarios.
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pacién en 2008, con 2,8% del PIB, cuando se trat6 de contrarrestar los efectos de
la crisis financiera internacional. Sin embargo, nuevamente en 2010 disminuy6 su
participacion al 2,2% del PIB. Durante el mismo periodo, el tamafio del consumo
publico continué con una tendencia creciente al pasar del 14,4% al 16,25% del
PIB entre 2001 y 2010, respectivamente, mientras que el gasto destinado a intere-
ses de la deuda publica tuvo una leve reduccion al pasar del 4,4% al 2,5% del PIB
durante el mismo periodo debido a la disminucién de las tasas de interés real exter-
nas. Por lo anterior se deduce que el aumento del gasto piblico destinado al con-
sumo publico fue en detrimento de la inversién piblica durante la primera década
del siglo xx1.

De acuerdo con lo anterior, desde la segunda mitad del siglo xx el comportamiento
del gasto publico en el caso colombiano ha tenido una tendencia creciente y ace-
lerada, especialmente a partir de la década de los noventa, asi como se ha presen-
tado una recomposicién entre los componentes publicos de consumo, inversién
y pago de intereses de la deuda publica. Hasta el inicio de los afios noventa el
consumo publico mantuvo un crecimiento relativamente estable, mientras que la
inversién publica gand participacion hasta la década de los setenta y el pago de
intereses por deuda publica fue considerablemente pequefio. Sin embargo, a par-
tir de la década de los noventa con la Constitucién de 1991 se generaron mayores
obligaciones sociales para el Estado colombiano y con ello se da un incremento
del gasto publico, considerado por el Ministerio de Hacienda en un 94% inflexi-
ble!2. Mientras la participacion del consumo puiblico aumentaba progresivamente,
la inversion publica disminuia debido a su mayor flexibilidad presupuestal, lo que
permitié mayor presion para realizar ajustes fiscales.

En la Gréfica 4 se analiza la evolucion de los gastos del GNC total y sin intereses
con respecto al comportamiento de los ingresos publicos totales durante el periodo
que va desde 1950 hasta 2010. Se observa que el gasto del GNC tuvo una tenden-
cia relativamente estable hasta la década de los ochenta, pues a partir de alli se evi-
dencia que tanto el gasto publico total como el primario crean una brecha cada vez
mas amplia con la capacidad de financiamiento a través del recaudo impositivo.
En efecto, las dificultades de los primeros afios de los ochenta y la crisis de finales
de los noventa contribuyeron a disminuir, atin mds, el nivel de ingresos del GNC
por el bajo ritmo de crecimiento econémico, situacion que continué la mayor parte
de la primera década del siglo xx1, ya que al final se observa una leve reduccién de
la brecha tendiente a alcanzar superdvits primarios.

12Segtin el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, mds del 94% del presupuesto del Gobierno
central es inflexible, y la inversion y los gastos generales son los tinicos rubros donde puede exis-
tir alguna capacidad de ajuste fiscal (Cardenas et al., 2006, p. 9).
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GRAFICA 4.
GASTO PUBLICO PRIMARIO Y TOTAL VERSUS INGRESO PUBLICO
COMO PORCENTAIJE DEL PIB, 1950-2010 (ANO BASE 1994)
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Fuente: calculos de los autores.

Esto implica que al parecer las medidas restrictivas en materia fiscal en afios ante-
riores, aunque no fueron la solucién total, al menos ayudaron a generar un poco
de disciplina fiscal, ya que permitieron reducir el nivel de déficit fiscal publico del
6,8% al 2% del PIB entre 2002 y 2008, respectivamente. Sin embargo, gran parte
de la reduccién de la relacién deuda-PIB fue impulsada por la recuperacién del
crecimiento econdmico, las bajas tasas de interés reales externas, la apreciacién
de la moneda nacional y la sustitucién de deuda externa por interna, que no nece-
sariamente es atribuible a un prudente manejo fiscal'*.

En la Gréfica 5 se observa la relacion existente entre el gasto publico como pro-
porcién del PIB y la tasa de crecimiento de la economia, la cual se ve en forma
de U invertida, similar a la intuicidn tedrica sefalada por Barro (1990), mos-
trada anteriormente en la Grafica 2. Este comportamiento puede explicarse por-
que en un primer tramo existe una nube de puntos que relaciona los aumentos
del gasto publico como proporcién del PIB real con unas mayores tasas de cre-
cimiento de la economia. Pero en un segundo tramo existe otra nube de puntos
que relaciona los mayores niveles de gasto publico con menores tasas de creci-
miento del PIB real, que corresponden a los datos después de la segunda mitad
de la década de los noventa.

3En parte debido a que los pequefios impactos del efecto “bola de nieve” en la mayor parte de casi
tres décadas se han asociado con tasas reales internas (implicitas) negativas o bajas de la deuda
publica interna (Gémez y Rhenals, 2007).



614 Cuadernos de Economia, 32(60), julio-diciembre de 2013

GRAFICA 5.
TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO PER CAPITA
VERSUS GASTO PUBLICO
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Fuente: calculos de los autores.

Sin embargo, en la Grafica 6 la relacion entre la tasa de crecimiento del PIB real
per cdpita y el tamafo del gasto piblico se ve mas claramente cuando se realizan
los célculos de la muestra en promedios quinquenales. Pues, efectivamente, los
quinquenios después de la primera mitad de la década de los noventa estan rela-
cionando el mayor gasto piblico como proporcién del PIB con menores tasas de
crecimiento per cdpita de la economia. Esto significa que hay fuerte indicios que
respaldan la hipétesis de Barro (1990) y, por tanto, se crea la necesidad de utilizar
una metodologia mds precisa para estimar el nivel 6ptimo de la relacién entre el
gasto publico y el crecimiento de la renta per cépita.

GRAFICA 6.
TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO PER CAPITA
VERSUS GASTO PUBLICO, PROMEDIOS QUINQUENALES
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Fuente: calculos de los autores.
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ESTIMACION DEL MODELO

Metodologia

El procedimiento de estimacidn utilizado es conocido como el método generali-
zado de momentos (GMM, por sus siglas en inglés), para el cual Hansen (1982)
demostré su consistencia y normalidad asintética con propiedades deseables'.
Los estimadores del GMM se establecen en un bosquejo, incluso, no paramétrico
con resultados mas robustos, tanto en modelos lineales como no lineales. Para este
proposito se utilizan los momentos muestrales (media muestral) para estimar los
momentos poblacionales (media poblacional), un proceso conocido en el método
de momentos como el “principio de analogia”.

Por esta razoén, la idea basica de este trabajo es estimar los parametros a partir de
las restricciones de momentos aplicadas para el modelo, en lugar de emplear el
procedimiento mas habitual que consiste en recurrir al método de calibracion del
modelo. La metodologia utilizada de GMM es una variante utilizada por Han-
sen (1982), implementada por Christiano y Eichenbaum (1992) para modelos de
ciclos reales de negocios®. La utilidad de esta técnica es debido a que el compor-
tamiento de las variables estd determinado de manera endgena y simultdnea, lo
que hace posible replicar la dindmica de la economia.

La metodologia asume cumplir la condicién de ortogonalidad poblacional:

m(x,,¢)=E[ f,(x.,¢)]=0 (12)

donde f es un vector en funcién de X, el cual es un vector de variables observa-
bles que podrian ser endégenas o exdgenas, y ¢ es un vector de dimensién K que
contiene todos los pardmetros desconocidos. Ya que la idea basica es usar por ana-
logia los momentos muestrales como estimadores de los parametros poblaciona-
les, es 16gico asumir:

(3. 8) =2 Z7 (5.9) =0 (13)

El punto de partida para la estimacion con base en la metodologia GMM es el
supuesto segun el cual debe existir al menos un conjunto de L condiciones de
momentos que satisfagan la dimensién K de parametros desconocidos, es decir
L = K. Cuando L = K, se dice que es un sistema que estd exactamente identifi-
cado y cuando L > K, que esta sobre identificado. Dado que no es posible asegurar

'“La teoria cldsica de los momentos tiene su base pionera en Fischer (1925) y luego se enriquece
como un GMM basado en la estimacién de funciones, desarrollado originalmente por Godambe
y Thompson (1960, citados por Greene, 2002).

SLa cual fue programada por Burnside (1999) para MATLAB, de donde se ha adaptado el algorit-
mo para propdsitos de este trabajo.
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una solucién exacta para el sistema sobre identificado, la manera de solucionarlo
es formular el problema de tal forma que la eleccién del vector de pardmetros des-
conocidos de las condiciones de momentos esté lo mds cerca posible a cero. Por
tanto, la estimacion por GMM estd definida por la eleccion del vector ¢ que mini-
miza la forma cuadratica o funcién objetivo:

s0)= L ) | st -0 (14

De hecho, el valor de esta funcién objetivo, denominado J-estadistico, es usado
como prueba de ajuste de sobre especificacion de las condiciones de momentos, los
cuales se distribuyen asintéticamente a una funcién chi-cuadrado, Xifk, con gra-
dos de libertad iguales al exceso de condiciones de momentos sobre el nimero de
parametros por estimar, bajo la hipétesis nula de que las condiciones de momen-
tos son satisfechas (Hansen, 1982).

a,(¢) _[15r o (x0)] [i , }
ap {TE"‘ ap }WT 7o (6.9) | =0 (1)

En la practica, el estimador GMM se obtiene resolviendo esta minimizacién por
métodos numéricos, para los cuales existe una gran variedad de algoritmos dis-
ponibles'®. La matriz W, de dimensién L X L es simétrica y definida positiva, y
converge en probabilidad al menos a alguna matriz que también es simétrica y
definida positiva!’, W. El verdadero vector de parametros es definido por ¢, y esta
matriz es de orden L X K, que se define por:

D, = Piim (%) =E{af(x”¢°)} (16)
ap’

og’
Hansen (1982) mostré que bajo adecuadas condiciones, el estimador GMM es

consistente y /T se distribuye con asintética.

ﬁ(‘}, _¢o)%N|:0>(D5 WoDo)4 D; WoDoSoWoDo(D(; WoDo)il} (17)

Ast, la matriz S estd dada por:

So :E[Z;’Q:fwf(xt>¢0)f(xl+f’¢°),:| (18)

16 Véase Greene (2002, pp. 919-946).

"Porque el estimador producido de la minimizacién de la ecuacién objetivo es consistente, G((E))
converge en probabilidad a G (q)ﬂ) y como se ha asumido que WT converge en probabilidad a W
entonces plimG(r}) W, = G(¢0)W.
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Hansen (1982) mostré que un estimador 6ptimo asintético y eficiente GMM
¢ puede ser obtenido escogiendo W, como el mds pequefio, de tal manera que
converge a la inversa de largo plazo de la matriz de covarianzas de la matriz
S, : plimW, = S;"', para la cual se sugiere un procedimiento en dos etapas:

= En el primer paso se estima ¢ usando alguna matriz de ponderacion defi-
nida positiva, por ejemplo la matriz identidad que es muy usada cuando el
problema es no lineal (Johnston y Dinardo, 1997, pp. 327-345). Esto genera
una estimacion consistente de ¢,, la cual puede ser usada para construir un
estimador consistente de S,. Cabe aclarar que hay varios métodos'® por los
cuales se puede estimar S, y para este caso el método especificado es de la
forma:

~ . 1 ~1 A1,
81 =21 k() 20| 1[50 )1 (50 ) | (19)
donde k(j,n) toma varios valores dependiendo del método utilizado'.

. 5 .
= En el segundo paso, una vez lograda la matriz W, = Sr, se reestima ¢ y de
alli se obtienen los estimadores GMM asintoticamente eficientes (Optimos)

de ¢,, y su distribucion asintdtica esta dada por:

-1

VT (6= 9)— v (o(07 570,) ) (20)
donde la matriz asintética de varianzas y covarianzas puede expresarse como:

: 1 o (x.
(D} S;IDT) " donde D, =?2;M.

V
T a¢/

De manera complementaria, se incorporan segundos momentos muestrales sin
tendencia lineal, a partir de los datos filtrados con la técnica de Hodrick y Pres-
cott (HP). Por tanto, se redefine el vector de pardmetros ¢ = (¢’ ¢',), donde ¢, y ¢,
son, respectivamente, el conjunto de pardmetros desconocidos de las ecuaciones
de restricciones de momentos del modelo y el de los momentos formados a par-
tir de los datos, por lo que se cumple asi con la tradicional condicidon de ortogo-
nalidad.

8También se pueden utilizar la técnica de minimos cuadrados en dos etapas, la matriz de ponde-
racion de White, la matriz de ponderacion consistente con heteroscedasticidad y autocorrelacion
(HAC) de Newey-West o algtin otro método especificado por el autor, que permita construir esta
matriz de ponderacién para estimar la matriz de covarianzas de largo plazo.

Hansen, Heaton y Ogaki (1992) realizaron un programa en Gauss para GMM (Burnside, 1999).
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21
0

De acuerdo con lo anterior y teniendo en cuenta las condiciones derivadas del
modelo para este trabajo, segtin una de las cuales el tamafio éptimo es " =1-«,
las ecuaciones de restricciones de momentos del modelo son:

E[[n(A,)—[n(AO)—In(AH)p]:() (22)
E[(1m(4,~In(4) = In(4,) p) In(4,,) | =0 (23)
E[(in(4,~ tn(4)) = In(4_,)p) - 0% ]=0 (24)
E[M(A,—M(Z))]:O (25)
E[M(A)-I”(Ao)}:o (26)

(1-p)
E[In(y,)~In(4,)=tin(y,)]=0 (27)

t

E[([n(y,)—ln(Ay)—tln(yx))?:l=O (28)
o[t o)
E[(l +n) —ﬁ[cg']9((1—r)aA,ﬂkz:1g::f +(1—6>)} =0 (30)

g |
E{(l—a)—yt}—o (31)
E{Li“—(1+n)}:0 (32)

E[y;,,-0%]=0 (33)
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2
o,
£ —[0 ] Vs |0 (34)
. 2 )
. 1
£ z:p,f—[(; ]yzp‘, =0 (35)

El factor de productividad de la economia, A, se construye asumiendo una fun-
cién de produccién de tipo Cobb-Douglas®, con PIB per cdpita y,, capital k, y gasto
publico g. Las ecuaciones [22] a [26] son derivadas de la ley de movimiento para
la tecnologia A, y las ecuaciones [27] y [28] que identifican el pardmetro y_y el
parametro A . La ecuacion [29] proviene de la identidad relacionada con la inver-
sion para el stock de capital. La ecuacion [30] se obtiene de la restriccion de Euler para
el consumo en funcidn del stock de capital. La ecuacién [31] es la condicién de equi-
librio fiscal de la economia y la [32] es derivada de la tasa de crecimiento de la
poblacién. Por su parte, las ecuaciones [33], [34] y [35] son las restricciones de
momentos derivados de los datos, donde el subindice sp denota el componente
ciclico de Hodrick y Prescott.

Los datos estadisticos tienen como fuente a Gémez y Rhenals (2007) y la inver-
sién y el stock de capital se obtuvieron de Posada y Rojas (2008) y del Grupo
de Estudios del Crecimiento Econémico (Greco, 2004), todos los cuales fueron
actualizados de manera consistente hasta 2010 a partir de la informacién dispo-
nible en el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y las
cifras fiscales reportadas por el Banco de la Republica, cuya fuente es el Consejo
Superior de Politica Fiscal (Confis) y el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Los datos de la poblacién se tomaron de las bases de datos estadisticas de la Comi-
siéon Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal).

Resultados estimados

Para la estimacion de los resultados se tienen en cuenta tanto el comportamiento
del gasto del GNC sin intereses, como el supuesto segtn el cual los balances fis-
cales son siempre cero y, por tanto, el gasto publico es equivalente al nivel de
recaudo impositivo. Se realizan dos ejercicios econométricos. Primero, se esti-
man los pardmetros del modelo para el periodo 1950-2010 y para los subperio-
dos 1950-1990 y 1991-2010. En el segundo ejercicio se analiza la sensibilidad de
los resultados ante variaciones en el pardmetro que representa el grado de aver-
sién al riesgo, de acuerdo con los valores encontrados en la literatura para el caso
colombiano.

2Se asume que viene dado por un proceso estocdstico, exdgeno y autorregresivo, donde A4 es el
valor esperado de la productividad.
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Se asume que la tasa de depreciacion de capital es constante y conocida, 4,92%
segin Posada y Rojas (2008), y que el factor de descuento de la utilidad es 90%
(Gémez y Posada, 2005)*!. Por tanto, y haciendo énfasis en los pardmetros a y 6
para efectos del tamafio 6ptimo del gasto ptiblico que maximiza la tasa de creci-
miento v, el vector de pardmetros desconocido queda dado por:

g, g,

p=(¢"9,)= G,In(AO),p,af,,Ay,In(yx),a,ln(A),n,ay,[ 9. }[01 D (36)
De acuerdo con los resultados del primer ejercicio (Cuadro 1), el pardmetro que
mide el grado de aversion al riesgo 6 induce el deseo significativo de los indivi-
duos de suavizar el consumo a través del tiempo y, por tanto, los valores de la elas-
ticidad intertemporal de sustitucion (EIS) tienden a cero, entre 0,0825 y 0,135, lo
que implica variaciones proporcionalmente pequeiias del consumo ante incremen-
tos en la tasa del rendimiento del ahorro.

La evidencia internacional respalda este resultado: Campbell y Mankiw (1989),
Kandel y Stambaugh (1991), Cochrane y Hansen (1992) y Obstfeld (1994) sostie-
nen que en un escenario de crecimiento endégeno donde no es necesario introdu-
cir la tasa de interés real de largo plazo, la EIS tiende a cero y, por tanto, 6 no tiene
que ser siempre de un digito. En particular, Harashima (2005) encontré para Esta-
dos Unidos una EIS entre 0,087 y 0,09. Liu y Sercu (2008), para un grupo de pai-
ses europeos y usando la metodologia GMM, estimaron 6 entre 4,48 y 9,35. Sin
embargo, ain no hay un consenso estricto sobre el nivel de la EIS, porque los tra-
bajos microeconémicos difieren, en algunos casos, con los resultados macroeco-
némicos por la naturaleza de los datos agregados y el periodo muestral. Al parecer,
los periodos grandes hacen que la EIS sea mds baja.

Los resultados para el periodo 1950-2010 sugieren que la tasa maxima balanceada
de crecimiento econdémico per cdpita de 1,2% anual se alcanza con un tamaiio
optimo de gasto del GNC de 11,0% del PIB. Tomando como referencia el periodo
1950-1990, la tasa de crecimiento de la renta per cdpita de 1,5% se logra con un
gasto publico del 8,1% del PIB, y en 1991-2010, la tasa de crecimiento del ingreso
per cépita de 0,6% se logra con un gasto del GNC de 15,6% del PIB. Sin embargo,
las estimaciones derivadas con la regla que el gasto del GNC es equivalente al nivel
de recaudo tributario revelan que la tasa de crecimiento econémico per cdpita del
1,1% se alcanza con un tamafio 6ptimo de gasto del GNC del 9,8% del PIB, entre
1950 y 2010. Si se toma el periodo 1950-1990, la tasa de crecimiento es de 1,5%,
con un nivel de gasto publico del 7,0% del PIB y desde el periodo 1991-2010 la
tasa de crecimiento del ingreso per capita del 0,9% anual se logra con un tamafio
de gasto del GNC de 13,8% del PIB.

' En esta etapa la tasa de interés real es: r = Pmg, —d, por ser una economia en etapa de transicién
hacia el largo plazo.
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CUADRO 1.
RESULTADOS DEL MODELO
(1950-2010) (1950-1990) (1991-2010)
Parametros
Gasto Impuestos Gasto Impuestos Gasto Impuestos
0 9,10 10,38 7.39 7,93 12,1¢ 9,6
In(4,) -0,15% -0,13® 0,31 0,34 -0,49 0,52
P 0,76 0,79 0,55 0,51 0,10 0,10
o’ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A, 13,38 13,39 13,34 13,34 14,36 14,37
In(y,) 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01
a 0,89 0,90 0,92 0,93 0,84 0,86
g, 0,03 0,03 0,02 0,02 0,03 0,03
o.lo, 1,10 1,09 1,18 1,18 1,10 1,11
o,/0, 6,29 6,31 531 5,32 541 541
ln(Z) -0,59 -0,62 -0,67 -0,70 0,54 0,57
n 0,021 0,021 0,025 0,025 0,016 0,016
T* 11,0% 9.8% 8,1% 7.0% 15,6% 13,8%
7. 12% 1,1% 1,5% 1,5% 0,6% 0,9%

A: este pardmetro es estadisticamente significativo a un nivel de 7,1%; B: significativo al
10,8%; C: significativo al 50%; D: significativo al 38%. Los demds son significativos en
cualquier nivel.

* Tasa Optima de gasto puiblico que garantiza una senda de crecimiento balanceado del con-
sumo, el capital fisico, el gasto publico y el producto, a una misma tasa per cdpita, es decir,

Ve=Ve=Ve =V,

De lo anterior se deriva que es posible tener tasas de crecimiento del PIB per
cépita al menos similares con un menor nivel de recursos publicos. La diferencia
entre las tasas de crecimiento dptimas superiores, obtenidas bajo el supuesto de
que el Estado gasta exactamente lo que percibe por ingresos, se puede interpretar
de manera plausible como ineficiencia y corrupcién en la asignacién de los recur-
sos publicos. Esto podria explicarse mediante los resultados de Acemoglu (2005),
quien sugiere que cuando el Gobierno es débil, obstaculiza el crecimiento econémico
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y las consecuencias de la ineficiencia de su comportamiento se reflejan porque no
puede transformar lo percibido en ingresos publicos en una relacién uno a uno en
la actividad productiva. Ademds, Mauro (1997) mostré que la corrupcién puede
ser capturada de manera similar a un impuesto a los ingresos publicos y, en con-
secuencia, relaciona la evidencia en algunos componentes del gasto publico que
estdn mds sujetos a capturas mediante sobornos y, por tanto, a asignaciones inefi-
cientes de los recursos publicos.

El segundo ejercicio mide el grado de sensibilidad del gasto publico y la tasa de
crecimiento del PIB per cédpita en un escenario en el que el pardmetro de aver-
sion al riesgo 6 se toma de la literatura para el caso colombiano. Estos valores se
encuentran en: Gémez, Mahadeva y Rhenals (2011), con 1,542 y 2,249; Iregui y
Melo (2009) con 2,47; y Grupo de Estudios del Crecimiento Econémico (Greco,
2004), con 3,5 y 4. Con respecto al valor de uno, no existe evidencia empirica que
lo respalde, pues es un caso tedrico en donde la funcién CRRA se vuelve en una de
tipo Inc,, lo que llevaria a altas tasas de crecimiento, pero que no son 6ptimas, pues
dependen del tipo de agente representativo modelado y el escenario establecido®.

De acuerdo con los resultados del lado izquierdo del Cuadro 2, en la medida en
que el parametro del grado de aversion al riesgo 6 desciende desde el valor de 4
hasta 1,542, el tamaifio optimo del gasto publico se incrementa desde 12,3% hasta
13,7% del PIB, y de la misma forma la tasa de crecimiento éptima del consumo
per capita se incrementa de 2,5% al 6,2% anual. Este nivel se sobrepaso a partir de
1994 cuando se observa que el gasto del GNC lleg6 al 14,4% del PIB y la tasa de
crecimiento del PIB per capita fue de 4,9%. Ademads, en los afios en los cuales el
nivel de gasto estuvo en el intervalo de las estimaciones, la tasa de crecimiento de
la renta per cépita en promedio fue del 3,4% por afio, mientras que cuando el nivel
de gasto publico estuvo por fuera de este intervalo la tasa de crecimiento del PIB
per cépita disminuyé al 1,9% anual.

Los resultados del lado derecho del Cuadro 2, cuando no hay déficits fiscales y, por
ende, el nivel de gasto del GNC tiene por regla ser equivalente al total de ingre-
sos publicos, son similares en tendencia al cuadro anterior. En este caso, el tamafio
optimo del gasto publico estd entre 11,3% y 12,7% del PIB y la tasa mdxima de
crecimiento econdmico por habitante pasa del 2,7% al 6,8%. Este nivel de gasto se
sobrepasé a partir de 1994, con 14,4% del PIB y con respecto al nivel de ingresos
se super6 en 2002 cuando el recaudo total llego al 13,4% del PIB.

22En el modelo de Ramsey (1928) la EIS determina la velocidad de ajuste en estado estacionario y

el comportamiento de la tasa de ahorro durante la transicion. Si la EIS es alta, entonces los fuertes
cambios en el consumo no son costosos para los agentes porque las altas tasas de intereses con-
ducen a ahorrar una mayor proporcién de los ingresos. Mientras que si la elasticidad es baja, el
motivo de suavizar el consumo es fuerte, por lo que los agentes consumen mucho y ahorran poco,
asf la tasa de interés real sea alta (Barro y Sala-i-Martin, 2004, p. 91). En este modelo, al contar
con el gasto publico, la EIS de los individuos es baja y, ademds, los impuestos distorsionan las
decisiones de ahorro y consumo de los individuos, alejandolos de las decisiones Optimas.
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GRAFICA 7.
CRECIMIENTO OPTIMO ESTIMADO VERSUS GRADO DE
AVERSION AL RIESGO, 1950-2010
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Fuente: calculos de los autores.

La Gréfica 7 compara los resultados de los Cuadros 1 y 2 y se deduce por tenden-
cia que las tasas mdximas de crecimiento del PIB per cdpita son superadas cuando
el gasto publico tiene como regla ser equivalente al nivel de ingresos tributarios,
en lugar del gasto del GNC para cada nivel de grado de aversion al riesgo. Esta
diferencia se incrementa de 0,1% a 0,6% en la tasa de crecimiento de la renta per
cépita, en la medida en que 6 desciende de 4 a 1,542. Aunque esta diferencia en la
tasa de crecimiento es pequefia, es claro que si son sostenidas durante largos perio-
dos de tiempo y generan grandes diferencias en los niveles de ingreso per cépita
de largo plazo. Ademads, estas tasas ptimas superan las tasas promedio observa-
das de crecimiento de la renta y el consumo per cépita de 2,2% y 1,7%, respecti-
vamente, durante el periodo de andlisis.

La relacién inversa entre el grado de aversion al riesgo y la tasa de gasto publico
optima que maximiza la tasa de crecimiento puede explicarse por el comporta-
miento del ahorro de los hogares. El mecanismo es el siguiente: en la medida en
que el grado de aversion al riesgo de los hogares disminuye, ellos estan dispues-
tos a permitir variaciones en el nivel de consumo porque la utilidad marginal de
su consumo disminuye lentamente. Esto permite que se liberen recursos privados
para estimular actividades productivas que tienen como consecuencia un incre-
mento en la tasa de crecimiento econémico. Ademas, este mayor nivel de producto
permite capturar un mayor nivel de ingresos, el cual garantiza la financiacion del
aumento del gasto publico, incluso del consumo, debido al efecto de sustitucién
del consumo privado por el publico. Este resultado verifica los efectos no neutra-
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les del gasto publico con respecto al consumo, la inversién privada y la produccién
a través de la oferta (Aschauer, 1989; Barro, 1981, 1990).

CONCLUSIONES

El modelo tedrico y la evidencia de Barro (1990, 1991) sugieren que el tamaiio
del gasto en consumo publico estd relacionado con el crecimiento econdémico de
manera negativa cuando sobrepasa cierto tamafio 6ptimo; el caso contrario ocurre
con el componente de inversion publica y las medidas de estabilidad politica que
llevan a que el gasto publico sea mas productivo y, por tanto, aumente el creci-
miento econdmico. Para el caso colombiano, se observa que la evolucién del gasto
publico desde los afios cincuenta ha tenido una tendencia creciente, que se ace-
leré desde la década de los noventa, cuando se incrementé el consumo publico en
detrimento de la inversién publica y aumentd el pago de intereses por el financia-
miento del exceso de gasto a través de deuda publica, lo que implica que est4 fre-
nando el crecimiento econémico.

En efecto, las estimaciones sugieren que a partir de la mitad de los afios noventa
el gasto se volvid excesivo, con fuertes resultados para 1994, lo que sugiere que el
gasto adicional podria estar obstaculizando en parte el logro de obtener mayores
tasas de crecimiento del PIB per capita. De la misma forma, los resultados sugie-
ren la tendencia que las tasas de crecimiento son mayores cuando el nivel de gasto
publico utilizado es por regla equivalente al nivel de ingresos publicos, es decir,
sin déficits primarios. Si bien estas diferencias en las tasas de crecimiento son
pequenas, sostenidas en el tiempo pueden generar diferencias importantes en los
niveles de renta per cdpita de largo plazo. Por ello, se deduce que el Estado colom-
biano presente grandes dificultades para transformar lo que percibe por ingresos
publicos en una relacién uno a uno con la actividad productiva, muy seguramente
por temas relacionados con la ineficiencia y la corrupcidn en la asignacién de los
recursos publicos, que terminan obstaculizando el crecimiento econémico.

Esto se debe a que en la actualidad el Estado estd comprometido constitucional-
mente y debe asumir un volumen creciente de servicios piblicos, acompaiiado de
un incremento de los pagos por intereses por la necesidad de financiar el fal-
tante, lo que genera distorsiones en el mercado. Se deduce que una asignacién
mas eficiente de los recursos publicos estimularia una mayor tasa de crecimiento
econémico que los aumentos en el gasto ptblico per se. Por tal razén, se sugiere
que ante la inflexibilidad constitucional de reducir los niveles elevados actuales de
gasto publico, se deben hacer esfuerzos en mejorar la recomposicién con la cual
se ha venido ejecutando dicho gasto, con el fin de armonizar mejor los objetivos
entre la financiacion, la eficiencia y la capacidad redistributiva del gasto publico,
lo que representa un reto para las finanzas publicas futuras.

Los resultados sugieren que el grado de aversion al riesgo es elevado para el caso
colombiano y estd relacionado de manera inversa con el tamafio 6ptimo del gasto



626 Cuadernos de Economia, 32(60), julio-diciembre de 2013

publico que maximiza la tasa de crecimiento de la economia. En este escenario el
pardmetro estimado de aversion al riesgo es elevado, lo cual sugiere que la EIS
es baja y, en consecuencia, los individuos no estdn dispuestos a permitir cambios
bruscos en su senda de consumo a través del tiempo por cambios en la tasa de ren-
dimiento del ahorro. En el otro escenario, con analisis de sensibilidad se obtuvo
que el grado de aversion al riesgo esta inversamente relacionado con el tamafio
optimo del gasto publico y la tasa de crecimiento del producto, lo que implica que
en este escenario, ante cambios en la tasa de interés, los individuos estarian dis-
puestos a permitir variaciones en el consumo para que su utilidad marginal inter-
temporal se mantenga inalterada. Por tanto, las decisiones sobre el gasto publico
deberian tener en cuenta el grado de aversion al riesgo, para determinar el tamafio
optimo que permita alcanzar la mejor tasa de crecimiento de la economia.

Finalmente, las propiedades asintéticas de la metodologia GMM posibilitaron
la modelacion con resultados robustos, en un escenario no lineal con desenlace
satisfactorio, teniendo en cuenta que las estimaciones son consistentes con algu-
nos parametros ya establecidos para la estructura de la economia colombiana. Lo
anterior implica que mediante esta metodologia se pueden abordar los modelos
de equilibrio general dindmico estocastico (EGDE), por cuanto permite tener en
cuenta todas las variables econémicas que se determinan de forma simultinea.
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ANEXOS
Anexo 1.

Modelo de crecimiento enddégeno en tiempo discreto

Barro (1990) introduce una versién del modelo AK que incluye los servicios pro-
vistos por el gasto publico, g,» como un factor adicional productivo:

v, =Akfg™ 0<a<l (A1)

El Gobierno sigue una restriccién presupuestaria y asi el gasto ptiblico se vuelve
endégeno por la estructura del financiamiento del gasto:

1
g =w, =tdklg ™ = (vd)« k, (A2)

El gasto ptblico se acumula a lo largo del tiempo y es proporcional al capital pri-
vado. La funcién de produccién se puede escribir como una versién del modelo
AK estdndar y, por ello, carece de transicién dindmica:

1
V= Aoz @ k (A3)

La restriccién de recursos del agente representativo con gobierno:

S, =1,
Yt_Cr_Gt:Kt+l_Kt+6K1

Expresada en términos per cdpita y teniendo en cuenta que N,,, =(1+n)N,:

(1-7)Ak’g, “ —c,+(1-0)k, = (1+n)k (A4)

t+1

Se asume la funcién de utilidad CRRA y, ademads, que la oferta de trabajo es inelds-
tica. Por tanto, el problema del agente representativo es:

1-6

L= E,Ejioﬁr {Cfl _;1 -4, [(1 + l’l)kl“ - (1 - T)Akzagzl_a +e - (1 - 6)k/:|} (AS)

Las condiciones de primer orden o ecuaciones de Euler:

i _

= (e ~1,)=0 (A6)

t
t
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DL B[ B, B (1) Ak el 4 (-0)] =0 (AT
1+1
%:(1+n)km—(l—r)Ak,“g,"a+c,—(l—5)k,=0 (AR)

De la ecuacién [6], en funcién del multiplicador de Lagrange o precio sombra del
consumo e iterando hacia adelante:

— Ct+1 4 d
l+y, =-t= (A9)
& 1

1
Recordando que g,,, =(t4)«k,,,:

ﬁ[(l—T)Aakﬁjlg};f+(1_5)] ﬁ{(l—r)aAara +(1—6)} .
(1+n) (1+n)

Luego la tasa 6ptima de crecimiento del consumo:

[ 5_1

(1+n) (A10)

yfm = E’

Usando esta condicion, la restriccion global de recursos (ecuacion [4]) y la con-
dicién de transversalidad: lim,., (1+nr)p'A.k,,, =0, donde A, es el multiplicador
de Lagrange asociado a la restriccion global de recursos. La condicién de Euler
muestra que la tasa de crecimiento del consumo c, es constante en el tiempo. Desde
que el gasto publico sea proporcional al capital privado en cada periodo, ambos
factores comparten la misma tasa de crecimiento en todos los puntos del tiempo:

2:(1_T)A[2J +(1-0)-(1+n)(1+7, ) (AL1)

Como k,/g,=1/(z4 )%‘ es una constante, existe una senda de crecimiento balan-
ceada hacia el equilibrio con el consumo y el capital creciendo a la misma tasa,
la cual hace que c, / k sea una constante, 77, lo que es equivalente a que ¢, =k, y
tomando el diferencial total en proporcién del consumo y el capital, respectiva-
mente: Ac, /¢, = Ak, / k,, tenemos, por tanto: ¥, =y,. El mismo procedimiento se

aplica con &, = (rA)y“ g,, para llegar a 7, =7, y, de igual forma, se aplica desde

la produccién con y,=A(k,/g,)" g = A((rA)%‘) g, para llegar a y =y . De esta
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forma se demuestra que en estado estacionario en este modelo AK las diferentes
variables per cépita crecen a la misma tasa: y, =y, =y,=v,=y".

Anexo 2.
CUADRO A2.1.
RESULTADOS ESTADISTICOS DEL MODELO*
) 9,10 10,3 7,39 7,93 12,1 9,66
-0,002) | (0,002) | (0,0000 | (0,0000 | (049) | (0,381
n(4,) -0,15 0,13 0,31 0,34 -0,49 -0,52
0,071) | (0,108) | (0,001) | (0,000) | (0,0000 | (0,000)
o, 0,76 0,79 0,55 0,51 0,10 0,10
0,000) | (0,000) | (0,0000 | (0,000) | (0,0000 | (0,000)
o2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,000) | (0,001) | (0,000) | (0,000) | (0,004) | (0,001
B 13,3 133 13,3 13,3 14,3 143
s 0,000) | (0,000) | (0,0000 | (0,000) | (0,0000 | (0,000)
in(y,) 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01
. 0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,0000 | (0,000
Y 0,89 0,90 0,92 0,93 0,84 0,86
0,000) | (0,000) | (0,0000 | (0,000) | (0,0000 | (0,000)
v, 0,03 0,03 0,02 0,02 0,03 0,03
0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000
o.lo 1,10 1,09 1,18 1,18 1,10 111
0,000) | (0,000) | (0,0000 | (0,000) | (0,0000 | (0,000)
0,/0, 6,29 6,31 531 532 541 541
0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000
) (2) -0,59 0,62 0,67 0,70 0,54 0,57
0,000) | (0,000) | (0,0000 | (0,000) | (0,0000 | (0,000)
i 0,021 0,021 0,025 0,025 0,016 0,016
0,000) | (0,000) | (0,0000 | (0,000) | (0,0000 | (0,000)

* Los datos entre paréntesis son los p-valores para cada parametro.
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GRAFICA A2.1.

RESIDUALES DEL MODELO
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