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PARTE I: EL MODELO BASICO

I Descripcion del modelo

La estructura del modelo se puede explicar examinando sus tres componentes claves:
el método contable, las ecuaciones de comportamiento y las reglas de proyeccion de
las variables y la eleccion de variables residuales que exigen las partidas contables. A
manera de ejemplo, se presentaran luego algunas simulaciones para mostrar el funcio-
namiento del modelo.
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A. Contabilidad basica

En el modelo se emplea el método contable de flujo de fondos presentad o en Easterly
(1989), parecido a otros modelos como los de Holsen (1989) y Schmidt-Hebbel et al.
(1989). En este método se concilian los datos iniciales sobre ingreso, gasto, ahorro e
inversién y los flujos financieros de diferentes agentes econémicos. Las partidas
contables se emplean luego como parte del modelo de proyeccidén para poder observar
las restricciones presupuestarias en cada uno de los sectores.

En esta aplicacién, empleamos un nimero minimo de sectores: el sector piblico
consolidado, el sistema bancario !, el sector privado no financiero y el sector externo.
Quizéd en otras aplicaciones del modelo desee considerarse la divisién del sector
publico en cuentas presupuestarias y extrapresupuestarias y hacer una distincién entre
el banco central y el resto del sistema bancario (esto hltimo se hace en la parte II). En
esta aplicacién, nos pareci6 apropiado optar por la divisién sectorial mas sencilla
posible dado que se introducira un mayor grado de complejidad cuando se especifi-
quen las funciones de comportamiento del sector privado.

Las cuentas macroeconémicas consistentes de 1988 se presentan en la matriz esbozada
en el cuadro 1 (las definiciones de las variables se incluyen a continuacién del cuadro 1).
Se realiz6 un ejercicio similar con las de 1986 y 1987, que no se presenta aqui. La
preparacién de este tipo de matriz se detalla en el trabajo de Easterly (1989). En breves
palabras, dicho cuadro concilia los ingresos y gastos corrientes con los gastos de capital y
los flujos financieros. Los ingresos y gastos corrientes se encuentran en el cuarto superior
izquierdo de la matriz. Los flujos de gastos se presentan en linea vertical y los de ingresos
en linea horizontal. La organizacién de la matriz y de las cuentas macroecondémicas, en
general, se basan en el principio contable de que el gasto de un sector sera el ingreso de
otro. Ademas de las cuatro filas y columnas correspondientes a los cuatro sectores, habra
otra fila y otra columna para las cuentas nacionales. Estas representan el ingreso de los
factores, recibidos por su participacion en la produccién, y el gasto de estos factores. Por
tanto, esta fila y esta columna representan la distribucién de gastos e ingresos, respecti-
vamente, del PIB total.

La partida compensatoria de la cuenta corriente de cada sector es el ahorro, que aparece
en el cuarto inferior izquierdo de la matriz. Con esto se asegura que los ingresos
corrientes sean iguales a los usos corrientes, ya que estos ultimos se definen de tal forma
que incluyan el ahorro. Por tanto, los totales de cada una de las cinco primeras filas seran
iguales al total de la columna correspondiente de la matriz.

Elahorro es también la partida compensatoria de la cuenta de capital de cada sector, que
se presenta en el resto de la matriz 2. El cuarto inferior derecho de 1a matriz representa los

J El“sistema bancario” incluye los siguientes intermediarios financieros colombianos: bancos comerciales, corporaciones
financieras, corporaciones de ahorro y vivienda y compatifas de fi lamiento comercial.

1 Eso nosignifica que el ahorro sea la variable residual de las cuentas corrientes y de capital cuando se estiman los asientos
en la matriz. Se necesita otra variable residual en la cuenta de capital para equilibrar la matriz durante la estimacion.
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flujos financieros de cada sector (0 1o que se conoce como “partida extraordinaria” en
las cuentas del sector piblico y de la balanza de pagos). El cuarto superior derecho
contiene la formacion de capital fijo de cada sector. La suma de la inversion es igual al
ahorro total, que en la cuénta de capital equivale a la partida de ingresos y gastos del
PIB de la cuenta corriente.

Encadauno de los sectores, laigualdad de la fila y de la columna correspondientes de
la cuenta de capital indica que la suma de sus usos totales de financiamiento es
equivalente al total de sus fuentes de financiamiento; estas ultimas incluyen el ahorro
propio. En otras palabras, el exceso de inversion en relacién con el ahorro es igual al
empréstito neto de fuentes internas y externas en cada sector.

B. Ecuaciones de comportamiento, reglas de proyeccion
Y otros métodos

Se emplean tres métodos para proyectar las variables del modelo, segin lo que
creamos sea mas apropiado para la variable en cuestidn. El primer método consiste en
usar una ecuacién de comportamiento basada en la teoria macroeconémica estandar,
algunas veces con pardmetros estimados econométricamente. El segundo método es
una regla de proyeccidn segin la cual se supone que la variable mantiene el mismo
coeficiente del PIB (o alguna otra variable de actividad pertinente) que el estimado en
el afio base (1989) o, en algunos casos, el promedio de los afios del periodo correspon-
diente (1986-1989). Por 1ltimo, €l resto de variables se suponen exégenas.

Las unicas variables para las cuales se emplean ecuaciones de comportamiento son la
inversién privada, la demanda de dinero, la demanda de cuasidinero, la oferta de
exportaciones, la demanda de importaciones y el consumo privado 3. La relacién entre
la inversi6n privada real y el PIB real se toma como una funcién de la tasa interna de
interés real. La demanda nominal de dinero también tiene una elasticidad de uno con
respecto al PIB nominal y es sensible a la tasa (esperada) de inflacién. La demanda
nominal de cuasidinero es proporcional al PIB nominal 4y la proporcion depende de
latasa deinterés real (esperada). Los flujos de capital externo a corto plazo constituyen
la variable residual en el balance del sector privado. Esta especificaciéon implica que los
activos externos e internos son sustitutos imperfectos en el sector privado. La tasa de
inflacién esperada utilizada en las funciones de dinero y cuasidinero es la tasa real de
inflacién calculada para la proyeccion. Esta puede usarse también como una aproxi-
macién de la devaluacién esperada (después de substraerse la inflacion internacional).
Se supone que el consumo privado (a precios corrientes) es proporcional al ingreso
nominal disponible (con algunos ajustes para corregir el componente inflacionario de
los ingresos por intereses y evitar simultaneidad, como se explica en el Apéndice I).

3 Los resuitados de las estimaciones de consumo privado tratan de distinguir entre efectos permanentes y temporales
del ingreso como en Clavijo y Fernandez (1989).

4 En la simulacién, el cuasidinero se hace proporcional a la riqueza.
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Las exportaciones de bienes se dividen en ocho categorias: café, petroleo crudo, aceite
combustible, oro, carbén, niquel, manufacturas y otros. Se cree que todos, excepto los
dos ultimos, dependen de factores especiales distintos de las condiciones macroeco-
ndémicas, de modo que se proyectan como variables exégenas en délares 5. Exporta-
ciones de manufacturas y “otras” exportaciones se proyectan por separado, con una
elasticidad unitaria con respecto al PIB real y una elasticidad calculada econométri-
camente respecto al tipo de cambio real (véase el Apéndice I) ©.

Las importaciones de bienes se dividen en tres categorias: bienes de consumo, bienes de
capital e insumos intermedios. Las dos primeras categorias se desagregan ademas en
importaciones publicas y privadas de esos bienes, Se supone que las importaciones de
bienes de consumo privado, las importaciones de bienes de capital privado y los
insumos intermedios tienen una elasticidad-ingreso unitaria y una elasticidad del tipo
de cambio real que se estima en forma econométrica. Se supone que las importaciones
para consumo publico y las de bienes de capital son proporcionales al consumo
publico y a la inversion, respectivamente.

Otras variables del modelo se proyectan empleando coeficientes simples. Todas las
variables de ingresos y gastos fiscales se proyectan como proporcion del PIB, con
excepcion de los impuestos indirectos, que se especifican como un conjunto de impues-
tos al comercio que mantienen una proporcion fija en relacién con las importaciones, y
otros impuestos indirectos que se mantienen constantes en relacién con el P1B.

Las variables de los activos financieros como la tenencia privada de deuda publica y
otras obligaciones netas del sistema bancario se proyectan como proporciones fijas del
cuasidinero. La corriente de crédito al sector privado se proyecta como proporcionfija
de la inversidén privada.

Todos los flujos de interés en el modelo se proyectan multiplicando la tasa de interés
aplicable a cada clase de deuda por el monto de la deuda correspondiente al periodo
anterior. Las tasas de interés sobre la deuda externa se proyectan de forma que
fluctienconlatasa LIBOR. La tasa interna de interés real se fija como tasa objetivoen
el modelo, de modo que la tasa de interés nominal fluctuara con lainflacién. Latasade
interés sobre la deuda publica interna se puede fijar en términos nominales o dejarla
fluctuar con la tasa interna de interés global.

Puesto que por simplicidad se supone que los ingresos y gastos corrientes del sistema
bancario tienen un valor de cero, los ingresos por intereses y los gastos relacionados

s Por supuesto, las exportaciones de productos no son completamente independientes de las condiciones macroeco-
némicas, pero la cantidad de detalles necesarios para incluirlas como variables end6genas complicaria mucho el
modelo. Suponemos que la cantidad exportada est4 determinada por la capacidad productiva.

¢ Esta funcién de oferta de exportaciones supone una demanda infinitamente elastica de productos colombianos, dado
que suponemos que Colombia es un pais pequeiio en relacion con su exportacién de esos productos.
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con los-activos y pasivos del sistema bancario se asignan al sector privado. Eso no lleva
aningun cambio efectivo de comportamiento si suponemos que las utilidades netas del
sistema bancario se habrian remitido al sector privado en cualquier caso. La unica
excepcion de importancia es el banco central (Banco de la Republica), pero se supone
que sus utilidades (o pérdidas) se acercan mucho a cero.

En el modelo se lleva la trayectoria de los activos financieros agregando los flujos de
cada periodo a los activos del anterior. Las reservas externas en dolares y la deuda
pendiente se acumulan con el tiempo agregando los flujos de cada afio en doélares y
convirtiéndolos luego a pesos multiplicando por el tipo de cambio vigente. En este
procedimiento se tendra en cuenta la revaluacion de la deuda externa en pesos debida
al incremento en el tipo de cambio, pero no ladebida a fluctuaciones del ddlar frente a
otras monedas extranjeras.

La tasa de crecimiento real se introduce como variable exdgena al modelo, lo cual es
una gran simplificacion que permite emplear una solucion recurrente. Los usuarios tendran
que juzgar qué tasa de crecimiento es apropiada basandose en los conocimientos que
tengan de los factores de oferta, choques exdgenos de la demanda, etc. El modelo
permitira calcular una relacién incremental capital-producto para determinar si la
proyeccion de crecimiento es razonable en funcién de la tasa de inversién 7.

Latasa de interés real, el tipo de cambio real y la tasa de inflacion también se introducen
como variables exdgenas al modelo. Eso se puede interpretar como objetivos de politica
en relacion con esas variables para luego determinar el comportamiento necesario del
sector privado o publico para alcanzar dichos objetivos.

Por ultimo, algunas otras variables introducidas al modelo son ex6genas porque sus
proyecciones se basan en informacién mas detallada que la que puede manejar el
modelo. Entre esas variables pueden citarse el comercio de servicios no financieros, los
desembolsos de deuda externa (excepto cuando se calculan como variable residual,
segun se indica mas adelante), corrientes directas de inversiones extranjeras y creci-
miento demografico.

C. La economia del cierre fiscal

En este modelo, con sus complicadas reglas de contabilidad y de cierre para deter-
minar las variables residuales en las cuentas nacionales, es dificil visualizar la estruc-
tura econémica fundamental. Puesto que la estructura econdmica es mas sencilla que
los métodos de solucion, convendria tenerla presente en la discusion subsiguiente a las
simulaciones. En esta seccién, resumimos la intuicién econémica en que se basa el
modelo, pasando por alto los detalles de contabilidad para concentrarnos en la

7 En el modelo ampliado de la parte 11, la relacién incremental capital-producto se especificard basandose en los datos
iniciales y en la tasa de crecimiento calculada como variable endégena. Nos abstenemos de introducir una funcién de
oferta agregada mas complicada para que el modelo sea manejable.
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relacién existente entre la politica monetaria y fiscal y las variables “objetivo™: el tipo
de cambio real, la tasa de interés real y la tasa de inflacién, Primero, discutimos la
forma de determinarlas como variables endégenas y luego la de alcanzar las metas
fijadas en relacion con las mismas. Esto servird de justificacion econdmica del “cierre
fiscal” citado antes.

En el modelo bésico hay tres relaciones fundamentales. La primera es la condicién de
equilibrio en el mercado de bienes, que exige que el déficit en cuenta corriente,
calculado por medio de las importaciones netas y el interés sobre la deuda, sea igual a
la diferencia entre la inversién y el ahorro interno:

+ — —
Q) M(e)—X(e)——Ip(r)+Ig—Sp—Sg
donde M y X son importaciones y exportaciones como funciones del tipo de cambio
real “e” (un aumento es una apreciacion), I _esla inversién privada como funciéndela
tasadeinterésreal “r”,I_eslainversion pﬁg'licay Sp yS gson el ahorro interno privado
y publico, respectivamente.

Los signos de las derivadas parciales aparecen en la parte superior de la funci6n.
Suponemos que la economia produce un bien doméstico, sustituto imperfecto de los
productos internacionales, y uno de exportacién. El tipo de cambio real P/ E (en el que
Pesel precio interno y E el tipo de cambio y el precio del producto extranjeroes = 1) es
el precio relativo del producto nacional con respecto al extranjero. Por tanto, las
importaciones son una funcién positiva y las exportaciones una negativa de este precio
relativo. La ecuacién (1) implica una relacién inversa entre e y r para mantener el
equilibrio en el mercado de bienes. Una depreciacion real (reduccién de “e”) crea un
exceso de demanda de productos nacionales, lo que se compensa con un aumento de la
tasadeinterés reeal que reduce el gasto en la inversion privada. Eltipo de cambio real
puede variar por una fluctuacion del tipo de cambio nominal E o de los precios
internos P. Puesto que los precios internos se determinan a continuacion, el tipo de
cambio nominal debe considerarse como una variable end6gena. Colombia hace un
ajuste gradual del tipo de cambio a través de una funcién de reaccion de las autorida-
des, suficientemente flexible como para acomodarse a cambios en las principales
. variables macro del modelo.

Las otras dos relaciones son de equilibrio en dos de los tres mercados de activos. Los
tres activos del modelo basico son el dinero base, la deuda interna y 1a deuda externa.
Examinamos las condiciones de equilibrio en el caso del dinero y de la deuda externa.
El dinero base es un pasivo del banco central, que debe ser igual a los activos de éste:

2 DCg + EeR* = h'P'QM(#_,?) + P'Hp ()
Los activos del banco central incluyen crédito al gobierno DC_ y reservas externas
E.R*. Los pasivos del banco central incluyen reservas contra el valor nominal del

cuasidinero (P.QM) al coeficiente de encaje “h” y las tenencias nominales de dinero
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€699

P.H_. El cuasidinero real QM es una funcidn positiva de la tasa de interés real “r” y una

“_

funcién negativa de la tasa de inflaciéon . Este ltimo efecto se produce porque “r” es
la tasa real sobre los préstamos, de modo que una mayor tasa de inflacién a una “r”
dada, implica una menor tasa real sobre los depdsitos por medio del impuesto
implicito de las reservas obligatorias. La demanda real de dinero Hp es una funcién

negativa de la inflacién.

El equilibrio en el mercado de dinero implica una relacién negativa entre las tasas de
interés y lainflacion. Latasa de inflaci6n es el cambio en P y los valores esperados son
estaticos, de modo que una P mayor significa una = mayor. El valor de las tenenciasen
moneda nominal P.H_(7) se reducird conuna bajade P (y de ) mientras no hayamos
pasado el punto maximo de la curva del impuesto de la inflacién de Laffer. En un
determinado monto de crédito interno al Estado (DC ) y de reservas internacionales
. p cyey e

R*, latasade interés real debe aumentar para mantener el equilibrio de la demanda del
dinero base con un aumento de la demanda de reservas bancarias de cuasidinero.

El equilibrio en el mercado de la deuda se logra cuando las tenencias de cuasidinero
(menos las reservas obligatorias) son iguales al crédito publico (L g) y privado (Lp) del
resto del sistema bancario:

©) () QME, ) = L,{0) + L,

Como ya se indic6, el cuasidinero es una funci6én positiva de la tasa de interés real “r”y
una funcién negativa de la tasa de inflacién. El crédito privado es una funcién negativa
de la tasa de interés real “r”. Eso implica una relacion positiva entre la tasa de interés
real sobre los préstamos y la tasa de inflacion para equilibrar el mercado de la deuda.
Un aumento de la inflacién reducird la demanda de cuasidinero, lo que exigira un
aumento de la tasa de interés real sobre los préstamos para mantener el equilibrio en el
mercado de crédito.

Estas tres relaciones determinaran las variables enddgenas “r”, “e” y m, dados los
valores de las variables ex6genas de politica L, DCg y L,. Los empréstitos externos del
Estado y los flujos de capital externo privado se determinan implicitamente como
residuales, ya que, en virtud de la ley de Walras, el mercado de activos en el exterior
debe equilibrarse una vez que los demés mercados lo hayan hecho. En el diagrama I se
presenta la determinacion del equilibrio en el punto A. El primer cuadrante muestra el
equilibrio del dinero y de la deuda (ecuaciones 2 y 3), que determinan conjuntamente
latasade inflacién y la tasa de interés real. Esta Gltima determina la inversion privada.
Puesto que la inversién piblica, el ahorro privado y el ahorro piblico son insensibles a
la tasa de interés real, se determina una diferencia entre la inversion y el ahorro, es
decir, el déficit en cuenta corriente. Eso, a su vez, determina el tipo de cambio real que
hace que el comportamiento de las exportaciones e importaciones sea compatible con
el déficit en cuenta corriente (ecuacién 1), como se indica en el cuadrante 2 del
diagrama 1.
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DIAGRAMA |
Determinacién del tipo de cambio real, la tasa de interés real y la tasa de inflacién
Tasa de interés real sobre los préstamos
Aumento del finenciamiento
N ,*" deladeuda

Equilibrio de la deuda

Aumento del
financiamianto monetario

Equilibrio de bienes

Equilibrio monetario

- -

Tipo de cambio real Inflacién

{Un aumento es una epreciacién)

El ejercicio de estatica comparativa hecho con este sencillo modelo quizd permita
determinar la intuicién econémica en que se basa el funcionamiento del modelo
macroeconémico de mayor tamafio. Un aumento del financiamiento monetario
(aumento de DC)) desplazaréa hacia afuera la curva de equilibrio del dinero en el
diagrama I, trasladando el punto de equilibrio de A a B. El aumento en la creacion de
dinero acelera la inflacion, como podriamos esperar que sucediera en los modelos
monetaristas comunes. También aumenta un poco la tasa de interés real sobre los
préstamos. Eso se debe a que la mayor tasa de inflacion reduce la tasa real sobre los
depositos a causa del mayor impuesto inflacionario sobre las reservas obligatorias,
que exigen una mayor tasa de interés real sobre los préstamos para mantener el
equilibrio en el mercado crediticio. El aumento de la tasa de interés desestimula la
inversion privada y reduce el déficit en cuenta corriente. Eso implica una depreciacion
real, como lo indica el punto B del cuadrante 2 del diagrama 1. Puesto que el déficit
publico (I,—S,) se mantiene invariable, el resultado es la sustitucion del fmanma-
miento externo por un financiamiento monetario del déficit.
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El segundo ejercicio de estatica comparativa es un aumento del financiamiento de la
deuda interna del déficit (mayor Lp). Esto desplaza hacia arriba el punto de equilibrio
de la deuda, mediante un aumento de la tasa real de interés sobre los préstamos y una
reduccién de la inflacion (punto C del cuadrante 1 del diagrama I). Elincremento en la
tasade interés lleva a un menor déficit en cuenta corriente y a una depreciaciéon del tipo
de cambio real. El resultado esta vez es la sustitucion de la deuda publica externa por
deuda publica interna.

Este modelo esta implicito en las simulaciones que se presentaran en el resto del
documento. Sin embargo, en esas simulaciones especificaremos las metas de las
variables endogenas , “r”y “e” y resolveremos las variables de politica L, DC,yL
como residuales. Por tanto, nos proponemos invertir las ecuaciones (1), (2) y (3), pero
la teoria econémica es la misma.

PARTE II: AMPLIACION DEL MODELO

Si bien el modelo basico presentado en la parte I es 1til para explicar los asuntos de
consistencia macroeconoémica, carece de los detalles necesarios para abordar varias
cuestiones de politica predominantes en Colombia (como la liberalizacién del comer-
cio y la mejora de la eficiencia del sector financiero). Para abordarlos, ampliamos el
modelo en varias direcciones. Valiéndonos todavia del cierre fiscal como punto de
referencia, consideramos los casos en que se restringe el financiamiento externo del
sector publico y cuando hay un ajuste del tipo de cambio real. También agregamos al
modelo algunos detalles sobre el sistema tributario y el sistema bancario; en particu-
lar, una especificacion de los impuestos al comercio que influyen en los incentivos de
precios y los ingresos fiscales y una distincidon entre el banco central y el resto del
sistema bancario. Luego consideramos las variaciones de la politica comercial y
financiera. También modificamos el modelo para que el crecimiento del PIB dependa,
como factor endbgeno, de la inversion total del afio anterior y de un parametro
determinado de eficiencia de la inversidn, en lugar de fijarlo, como se ha hecho en el
modelo basico. La ecuacién de crecimiento del PIB se agrega para recalcar la necesi-
dad de reforma fiscal que debe acompaiiar las medidas de reforma estructural. Como
seindicaraen la simulacién discutida mas adelante, las reformas estructurales podrian
exigir mayor restriccion financiera y, por ende, resultar en menor inversion publica y
menor crecimiento, a menos que los ingresos aumenten o que se reduzca €l gasto
corriente (no relacionado con la inversion) o que sucedan ambas cosas. Debe sefialarse
que el modelo sdlo se concentra en las repercusiones macroeconomicas de corto plazo
de las reformas de politicas. Por tanto, dejade lado el posible aumento de la eficiencia
-de asignacion y del crecimiento provocado por mejores regimenes de politica (es decir,
que para los fines del modelo se supone que no hay ninguna mejora en la productivi-
dad de los factores como resultado de las reformas; se desconoce la magnitud de esos
efectos, pero se supone que seria considerable a largo plazo). Aunque el costo de
computacion de estos cambios fue oneroso, el modelo ampliado permite obtener
informacion vital que no se encuentra en la version basica.
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II Restriccion del financiamiento externo

El modelo expuesto bajo el cierre fiscal no limitaba el financiamiento externo. Se
supone implicitamente que es posible financiar cualquier déficit fiscal o de cuenta
corriente. Sin embargo, Colombia ha tenido que afrontar graves limitaciones de
acceso al crédito externo, al igual que la mayoria de los demés paises en desarrollo
después de la crisis de la deuda. Para tener en cuenta esa restriccion, el modelo se ha
ampliado para incluir un limite exégeno a los empréstitos externos del sector publico
(los empréstitos del sector privado ya se han limitado en la versién anterior).

Si el monto del crédito que necesita el sector publico es mayor que la oferta de crédito
externo considerada como variable exdgena, es preciso ajustar otra variable para
conciliar el comportamiento de la cuenta comercial con las entradas de capital. La
eleccion obvia de esa variable de ajuste es el tipo de cambio real (y, por ende, en forma
implicita, el gasto piiblico), que se fijé como meta de politica en la versidn anterior del
modelo. Modificamos el modelo agregando un algoritmo de solucién mediante el cual
se deprecia el tipo de cambio real (por medio de fluctuaciones del tipo de cambio
nominal), cuando el monto del financiamiento externo necesario excede ala oferta. La
depreciacién del tipo de cambio reducira el déficit en cuenta corriente por medio de la
reaccidn de las exportaciones e importaciones al cambio del precio relativo. Puesto
que el crédito externo publico es la variable residual de la balanza de pagos, esto
también reducird el crédito publico hasta que sea compatible con la disponibilidad de
crédito externo. Como antes, el déficit fiscal se ajusta como variable end6gena para
que sea compatible con la disponibilidad de financiamiento, de modo que una depre-
ciacién del tipo de cambio real serd apoyada por un menor gasto publico.

La justificaciéon econdémica de este procedimiento estd en que, con determinados
objetivos de tasa de inflacién y de tasa de interés real, el déficit fiscal debe reducirse
para que éstos sean compatibles con el financiamiento disponible. La reduccion del
déficit fiscal disminuye la demanda de bienes nacionales, causando una depreciacién
del tipo de cambio real de equilibrio, lo que, a su vez, hace que la cuenta comercial sea
compatible con la disponibilidad de financiamiento.

Los cuadros 2 y 3 muestran soluciones del modelo con y sin el ajuste del tipo de
cambio real, en las que el cuadro 2 representa el nuevo caso base, mas estrictamente
calibrado con los efectos previstos y la reaccion del Estado a la drastica baja de los
precios del café y a la guerra contra narcotraficantes. Con una meta fija del tipo de
cambio real (es decir, sin ajuste), el déficit fiscal aumenta en el periodo de 1990-1994, lo
que muestra el deterioro de las cuentas externas por la baja de los precios de exporta-
cion del café en 1989-1990 vy la reduccién del volumen de exportaciones de petréleo
después de 1992. El cuantioso déficit de cuenta corriente implica un mayor flujo de
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CUADRO 2
Simulacién del modelo
caso base
(sin ajuste del tipo de cambio)

Valor inicial Estimado Proyectado
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
% % % % % % % % %
[Tasa de crecimiento del PIB 5.26 3.77 3.10 2.60 5.48 5.78 5.82 6.18
[Tasa de crecimiento de la
inversién 4.05 7.76 —4.50 12.32 8.51 8.15 9.32 10.00
Privada 14.35 622 —948 272 5.54 5.84 5.88 8.24
Pablica —13.60 11.23 6.22 29.91 12.81 6.57 13.96 14,69
[Tasa de crecimiento per capita
del PIB 1.28 0.79 3.61 391 395 4.30
Tasa de crecimiento per capita
del consumo 227 —006 3.18 368 3.956 435
Inversién bruta/PlB 18.00 19.54 2059 19.21 21.03 2164 217 2243 23.24
Ahorro interno/PIB 21.77 2173 21.37 2054 21.21 21.55 21.73 21.72 2169
Ahorro necional/PIB 19.62 19.60 1953 18.51 18.08 18.40 18.36 18.39 18.37
Tasa marginal de ahorro nal. 2172 —6088 1192 —1249 —3441 14.60 9.00 1.79 1371
inversién priveda/PiB 11.34 1353 14.06 1243 1245 1248 1246 1247 1248
Consumo privado/PIB 69.01 €944 69.85 70.18 69.66 €9.32 69.14 69.16 69.19
Ahorro privado/PiB 12,06 14.21 14.12 1274 12.36 12221 11.98 11.83 1.72
Saldo de recursos privados/Pi8 0.72 0.68 0.06 0.31 —009 025 —048 063 —075
Inversién puablica/Pi8 68.66 6.01 6.53 6.78 859 9.18 9.25 9.96 10.76
Ahorro publico/PIB 7.58 5.39 541 5.78 6.73 8.18 6.37 656 6.65
Ingresos publicos/P1B 2468 2267 22.40 22.40 21.89 22.15 2223 22.30 22.32
Gastos publicos/PiB 26.00 2449 2451 2473 26.08 2647 2644 27.03 27.76
Dficit publico/PIB 0.32 1.82 2.1 233 418 432 4.21 4.73 6.44
Financiamiento externo
multilateral 450 —0.19 1.18 0.85 an 392 4.00 440 6.23
{Disponibitidad de
financiamiento externo) 450 —0.19 1.18 0.85 1.10 0.96 0.66 0.56 0.56
Financiamiento externo a
corto plazo —240 —036 o 003 —0.20 006 —0.14 0.05 0.04
Financiamiento externo-
sistemna financiero —263 207 1.26 1.10 0.82 0.08 0.10 0.03 —0.08
Del Banco de la Republica —249 1.72 0.27 0.86 0.81 031 053 058 0.68

Del resto del sistema financ. —0.13 0.35 0.99 0.24 0.01 —0.22 —043 056 —-0:67
Financiamiento externo-

sector privado —0.01 042 0.08 —0.08 0.26 0.26 0.25 0.25 0.26
Residual 0.85 —0.12 —062 044 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
indice det tipo de-cambio rest 100.00 95.68 95.68 95.68 95.68 96.68 95.68
Depreciecién del tipo de
cambio real (—) —4.32 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Infiacién interna 2287 28.37 27.00 26.00 24.00 23.00 22.00 21.00
Depreciacién det tipo de cambi 2489 2331 29.38 19.50 18.55 17.69 1663 16.68
Tasa de interés nominal 3080 31.22 3413 33.00 30.91 29.86 2881 27.76¢ 26.72
Tasa de interés real 6.80 448 472 472 4.72 472 4.72 4.72

Tasa de interés sobre préstamos 41.10 39.00 42:96 4340 40.80 3950 3820 36.90 35.60
Tasa de interés real sobre

préstamos 1313 11.37 121 1264 1250 12.38 1221 1207
Tasa de interés oficial 3090 31.22 34.13 33.00 3091 2986 2881 27.78 2672
Taga sobre inversiones forzadas 2000 2000 2000 2000 20.00 20.00
Coeficiente de inversiones

forzadas 7.86 7.88 7.86 7.86 7.86 7.86 7.86 7.86 7.86
Coeficiente de reservas 11.60 11.60 11.60 11.60 11.60 11.60 11.60 11.60 11.60
Oferta monetaria/PtB 11.62 11.94 11.27 1089 1093 10.96 1097 1099 11.01
Oferta de cuasidinero/PIB 21.62 2142 1961 19.50 19.63 19.39 19.20 19.12 19.08
Monto del crédito al sector

privado/P1B 34.18 35.35 34.92 3504 35.33 3504 34.96 35.11 35.38

Continda...
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Continuacién

CUADRO 2
Simulacién del modelo
caso base
(sin ajuste del tipo de cambio)

Valor inicial Estimado Proyectado
1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994
% % % % % % % % %
Tasa de crecimiento de las
axportaciones; total 750 —0.38 642 9.16 6.08 8.27 390 304
Exportaci de manuf; ~5.00 5.07 495 587 260 548 578 5.82 6.18
Exportaciones/PiB 1901 17.74 1717 1841 17.62 1748 17.59 17.01 1634
Tasa de crecimiento de las
importaciones: total -369 5.45 356 480 620 5.86 6.72 719
Importaciones de bienes
intermedios ~5.00 5.07 16.10 6.05 260 548 6.78 5.82 6.18
Importaciones de capital priv. 14.35 6.22 —9.70 272 5.54 5.84 588 6.24
importaciones de bienes de
consumo privado 558 443 282 1.85 4.96 5.51 5.82 6.24
Tasa impositiva sobre importac. 2428 22.24 2224 2224 2224 2224 22.24
Importaciones/Pi8 15.24 1655 16.39 17.07 1744 1766 1757 17.72 17.89
Diéficit en cuenta corriente (en
mitiones de USS) -—56620 —2140 41460 27569 125274 151780 1743.16 231880 310047
Déficit en cuenta corriente/PIB —1.62 —0.06 106 0.70 295 324 3.36 404 487
Reservas internacionales netas
{en mitlones de) 347770 345550 379950 386950 392200 436898 483881 6542061 610117
Reservas netas (en meses de
importaciones) 12.24 1093 10.10 9.82 .00 9.00 9.00 9.00 9.00
Tasa de endeudamiento externo
total 3941 4249 3890 3951 40.77 41.30 4183 4214 4342
Tasa de endeudamiento pUblico 38.62 4284 40.76 4122 41.75 41.39 41.01 41.30 4223
CUADRO 3
Simulacién del modelo
caso base
{con ajuste del tipo de cambio)
Valor inicial Estimado Proyectado
1886 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1894
% % % % % % % % %
Tisa de crecimiento del PIB 526 377 310 260 457 435 414 433
Tasa de crecimionto de la
frversion 406 776 —450 283 216 197 6.26 5.67
Privada 1435 6.22 —9548 272 464 442 420 439
Publica —13.50 11.23 6.22 247 —2.38 —284 1061 823
Tasa de creciniento per capita
det PIB 1.28 0.79 273 251 2.30 248
Tasa de crecimiento per capita
del consumo 227 —0.25 192 210 226 248
Irwversién bruta/PI8 18.00 1954 2059 19.21 19.66 19.31 18.93 19.38 19.68
Aharro interno/PIB 2777 21.73 21.37 2054 2124 217 22.08 2210 2207
Ahorro nacional/PiB 19.62 19.60 19.53 1851 1784 18.30 18.45 18.69 18.87
Tasa marginat de ahorro nal. 2172 —6088 1192 —1249 —4483 16.25 10.39 1380 16.19
Irversion privada/PiB 11.34 1353 1406 1243 1267 1281 1286 12.89 1295
Congumo privado/ P18 69.01 68944 69.85 70.18 69.63 69.08 68.79 68.77 68.80
Continda...
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Continuacion

CUADRO 3
Simulacién del modelo
caso base
{con ajuste del tipo de cambio)

Valor inicial Estimado Proyectado
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
% % % % % % % % %
Ahorro privado/Pt8 1208 14.21 14.12 1274 1227 12.16 11.91 11.72 11.54
Saldo de recursos privados/PiB 0.72 0.68 0.06 031 —0.40 —0.65 —096 —1.17 —1.41
Inversién publica/Pt8 6.66 6.01 6.53 6.78 6.89 6.50 6.07 6.46 6.73
Ahorro piblico/P18 758 5.39 541 578 557 614 6.64 6.98 733
Ingresos publicos/ P18 2468 2267 2240 2240 2199 2231 24 2248 2252
Gastos piblicos./P18 25.00 2449 2451 2473 2484 24.00 2327 2329 23.25
Déficit pablico/PIB 032 1.82 21 233 265 1.69 086 0.82 073
Financiamiento externo
multilateral 450 —0.19 1.18 085 1.19 1.10 0.78 0.67 0.70
{Disponibilidad de
financiamiento externo) 4.50 —0.19 1.18 0.85 1.19 1.10 0.78 067 0.70
Financiamiento externo a
corto plazo -240 —0.36 o 003 —0.22 007 —0.17 0.08 005
Financiamiento externo-
sistema financiero —263 207 1.26 1.10 142 027 0.00 —0.16 —0.27
Del Banco de la Republice —249 1.72 027 086 063 0.73 074 0.75 0.83
Del resto del sisterna financ. —0.13 035 099 0.24 —0.12 —048 —0.74 —09 —1.09
Financiamiento externo-
sector privado —0.01 0.42 009 —008 026 0.26 0.26 0.2% 0.24
Residual 0.85 —0.12 —062 044 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Indice del tipo de cambio real 100.00 9568 88.02 83.90 82.63 81.96 80.65
Depreciacin del tipo de
cambio reat (—) —4.32 —800 —4.69 —1.80 —0.82 —1.72
Inflacidn interna 22.87 28.37 27.00 25.00 2400 23.00 2200 21.00
Depreciacion del tipo de b 2489 23.31 29.36 29.90 2438 19.39 17.60 17.70
Tasa de interés nominal 30.80 31.22 34.13 33.00 3091 29.86 2881 27.76 26.72
Tasa de interés real 6.80 448 472 472 472 472 a7 472
Tasa de interés sobre préstamos 4110 39.00 4296 4340 40.80 39.50 3820 38.90 36.80
Tasa de interés real sobre
préstamos 1313 11.37 1291 1284 1250 1236 1221 1207
Tasa de interés oficial 3090 31.22 34.13 33.00 3091 2086 2881 2776 2672
Tasa sobre inversiones forzadas 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Coeficiente de inversiones
forzadas 786 786 786 7.86 7.86 786 786 786 786
Coeficiente de reservas 11.60 11.60 11.60 11.60 11.60 11.60 11.60 11.60 11.60
Oferta monetaria/MB 11.62 11.94 1127 1089 1093 1096 1097 1099 11.01
Oferta de cuasidinero/PIB 21.52 2142 18.51 19.50 19.60 19.48 19.45 19.51 19.60
Monto del crédito al sector
privado/P18 34.18 35.35 3492 3504 3547 36.60 35601 3664 37.35
Tasa de crecimiento de las
exportaciones: total 7.60 —0.38 642 11.93 740 827 3 3.15
Exqortaciones de manutacturas —5.00 507 495 £33 1121 262 597 5.02 618
Exportaciones/P1B 19.01 17.74 1717 1841 1984 2087 2161 2139 21.28
Tasa de crecimiento de las
importaciones: total —369 545 355 —07 210 32 427 395
Importaciones de bienes
intermedios —5.00 507 16.10 533 —1.99 1.89 349 367 334
Iimportaciones de capital privado 1435 622 —9.48 078 260 376 385 364
Iimportaciones de bienes de
©coNsuUMo privado 558 443 3.10 —2.77 108 308 364 338
Tasa impositive sobre importac. 2428 224 2224 2224 2224 2224 2224
Importaciones/PtB 15.24 1556 16.39 1707 17.96 1839 1847 18.65 1890
Déficit en cuenta comments (en
millones de US8) -566.20 —2140 414.60 275.69 672.11 41149 21168 31341 415.16
Déficit en cuenta corriente/PIB —1.62 —0.08 1.08 070 1.72 1.01 0.48 066 082
Reservas internacionales
netas (en millones de) 347770 345650 379950 3869.50 3629.17 383381 4117568 4493.66 487756
Reservas netas (en meses de
importaciones) 1224 1083 1010 9.82 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00
Tasa de endeudamiento
externo total 3941 4249 38.90 3951 499 41.80 39.89 3786 36.31
Tasa de endeudamiento publico 38.62 4294 40.76 4122 4310 419 39.07 36.38 34.18
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financiamiento al sector publico, de modo que tanto la inversion publica como el
déficit aumentan. Sin embargo, cuando el financiamiento del sector publico se res-
tringe (a cifras proyectadas por el Banco de la Republica para reflejar la disponibilidad
de financiamiento), se.proyecta una depreciacion real continua en el periodo de
1990-1994. La restriccion del financiamiento implica una reduccién del déficit fiscal y
de cuenta corriente, cuando la inversion publica es la principal variable de ajuste.

En 1990, se fija una tasa de crecimiento exégena para reflejar las proyecciones de corto
plazo. A partir de 1991, la tasa de crecimiento se calcula segin la ampliacion de la
capacidad proveniente de la inversion del afio precedente. En el modelo con financia-
miento externo restringido, la tasa de crecimiento se reduce ligeramente después de
1991, a consecuencia de la baja en la inversién publica compatible con el financia-
miento externo disponible. En el modelo, un menor crecimiento reduce la disponibili-
dad financiera para el sector publico, puesto que los activos financieros internos y, por
tanto, los préstamos internos al sector publico no crecen tan rdpido. En cambio, el
crecimiento aumenta en el modelo sin restricciones al financiamiento a causa de una
mayor inversién publica, que también aumenta el déficit pablico financiable. Sin
embargo, el crecimiento mds acelerado no es suficiente para mantenerse al ritmo del
aumento de la deuda externa, de modo que la tasa de endeudamiento externo aumenta
en el modelo sin restricciones al financiamiento. Parece claro que este marco hipoté-
tico no es factible ni desde el punto de vista de las restricciones presupuestarias a largo
plazo ni de las restricciones a corto plazo de la oferta de crédito externo.

III Requisitos macroeconomicos para las reformas de politica

El modelo con restricciones al financiamiento externo se puede emplear para abordar un
asunto central de politica en Colombia: las politicas macroeconémicas que deben
acompaiiar la liberacion del comercio, ya sea mediante flexibilizacién de las restricciones
cuantitativas o reduccién de los aranceles. También se pueden considerar las exigencias
macroecondmicas de la liberalizacion financiera y de la reduccion de la inflacion.

A. Simulacion de politica I: reduccion de los aranceles de importacion

Lareduccién de los aranceles tendra dos efectos importantes en €l modelo. Disminuira
el precio relativo de los bienes importados, con lo que aumentara la cantidad deman-
dada a un tipo de cambio real determinado. Al mismo tiempo, reducira los ingresos
publicos provenientes de la tributacién del comercio &, lo que exigira un ajuste fiscal

8 A menos que la elasticidad de las importaciones sea suficientemente alta como para aumentar la base impositiva a tal
punto que permita neutralizar la reduccién de la tasa, lo que no esta en nuestra simulacién.
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compensatorio para un determinado monto de financiamiento. Por supuesto, la
liberalizacién del comercio implica un importante aumento de la eficiencia que
nuestro modelo no capta y una mejora de los incentivos de exportacion al reducirse el
costo de los insumos. El centro de atencion del modelo, més bien, est4 a corto plazo y
sobre todo en la depreciacién del tipo de cambio y el ajuste fiscal que exige la
liberalizacién del comercio.

En el cuadro 4 se presentan los resultados de una simulacioén en la que ocurre una
reduccién arancelaria de 4 puntos porcentuales tanto en 1990 como en 1991 (lo que da
un total de 8 puntos porcentuales en un periodo de dos afios), en comparacién con el
caso base (cuadro 4, caso base con ajuste del tipo de cambio). Si no hay ningin otro
ajuste fiscal, la caida en los ingresos exigiria una baja de la inversién publica, que
reduciria la tasa de crecimiento casi medio punto porcentual al final del periodo 9. A
su vez, la menor tasa de crecimiento exige mayor austeridad fiscal, ya que un menor
crecimiento implica que el crédito interno no crecera tan rapido. Ese menor creci-
miento no es una consecuencia necesaria de la reduccién de aranceles, sino que ocurre
solo porque el punto del ajuste fiscal es la inversién publica. Si se emplearan otros
ingresos tributarios en sustitucién de los aranceles comerciales, no se reduciria la
inversién publica ni el crecimiento. Eso sugiere la importancia de una reforma
tributaria de indole mas general para acompafiar la reduccién de las tasas arancela-
rias. En todo caso, los estudios empiricos sugieren que una mayor apertura guarda
relacion con un crecimiento cercano a 1, 5 puntos porcentuales mas 9. Si bien es dificil
calibrar el efecto de la reforma aqui considerada, parece probable que el efecto del
crecimiento neto seria favorable aun sin reforma fiscal.

Lareduccion de aranceles también exige depreciacion real complementaria fuera de la
del caso base, en cerca de un punto porcentual adicional en 1990 y en 1991. Sin
embargo, en 1992-1994, hay una depreciacidn real ligeramente menor que en el caso
base. La depreciacion real complementaria acumulada es solo de 1.3%, menor que la
reduccion de las tasas arancelarias de 8 puntos porcentuales. La razon es que la
contraccion de la inversién publica a causa de menores ingresos provenientes de
aranceles reduce las importaciones mientras que la devaluacién aumenta las exporta-
ciones, de modo que el efecto estimulante que tienen en las importaciones los menores
aranceles no debe neutralizarse completamente con depreciacién de la moneda.

La politica tiene el efecto deseado de aumentar la proporcion de bienes comercializa-
bles en el PIB —la proporcién de importaciones y exportaciones aumenta un poco
mas de medio punto porcentual del PIB. La proporcidn de exportaciones aumenta a
causa de la depreciacion real complementaria de la moneda. La intuicién econémica

’ En este caso se supone que la inversion publica y la privada son igualmente productivas. Sila inversion piblica fuera
menos productiva, el efecto en el crecimiento seria menor que el indicado.

10 Easterly y Wetzel (1989) muestran que una variable ficticia que mide la orientacion hacia el exterior guarda relacién
con un crecimiento mayor de 1.5 puntos porcentuales en todos los paises.
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CUADRO 4
Simulacién: diferencias con relacién al caso base
Cierre Fiscal

Caso relativo a impuestos sobre comercio
{con ajuste del tipo de cambio)

MODELQO SOBRE BEQUIGITOY 12070

Proyectado
1990 1991 1992 1893 1994
% % % % %

Tasa de crecimiento del PIB 0.00 —0.22 —0.45 —0.44 —0.43
Tasa de crecimiento de la inversién -2.33 —2.84 —0.47 —0.24 —0.31
Privada 0.00 —0.22 —045 —0.44 —0.43
Pdblica —6.59 —8.31 —1.32 1.03 0.39
Tasa de crecimiento per capita del PIB 0.00 —0.21 —0.44 —0.43 —0.42
Tasa de crecimiento per cepita del consumo 0.37 0.22 —0.42 —0.42 —0.41
Inversién bruta/Pi8 —0.38 —0.81 —0.82 —0.82 —0.82
Ahorro interno/PIB —0.32 —0.67 —0.68 —0.68 —0.69
Ahorro nacionai/PiB —0.37 —0.77 —0.78 —0.77 —0.77
Tasa marginal de ahorro nacionel —14.55 —10.05 —1.83 —1.40 —1.18
inversién privada/PI8 0.04 0.08 0.07 0.06 0.05
Consumo privado/PIB 0.32 0.67 0.68 0.68 0.69
Ahorro privado/PIB 0.05 0.1 0.1 0.12 0.13
Saldo de recursos privados/PIB 0.01 0.03 0.05 0.06 0.08
Inversién piblica/PIB —042 —0.89 —0.89 —0.87 —0.87
Ahorro pablico/PiB —042 —0.88 —0.89 —0.89 —0.90
Ingresos publicos/PIB —0.37 —0.79 —0.80 —0.80 —0.81
Gastos publicos/PI8 —0.37 —0.80 —0.80 —0.79 —0.78
Déficit publico/PIB —0.00 —0.01 0.00 0.02 0.03
Financiamiento externo mukti al 0.02 0.03 0.02 0.02 0.02
(Disponibilided de financiamiento externo) 0.02 0.03 0.02 0.02 0.02
Financiamiento externo a corto plazo —0.00 0.00 —0.00 0.00 0.00
Financiamiento externo-sisteme financiero —0.02 —0.05 —0.02 —0.01 0.01
Del Banco de la Republica —0.02 —0.06 —0.01 —0.01 —0.00
Del resto del sistema financiero 001 0.00 —0.01 0.00 0.01
Financiamiento externo-sector privado 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Residual 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Indice del tipo de cambio real —1.32 —2.19 —-—1.79 —1.51 —1.22
Depreciacién del tipo de cambio real {(—) —1.38 -—1.08 045 0.34 0.32
Inflacién interna 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Depraciacién del tipo de cambi 1.98 1.42 —054 —0.40 —0.38
Tasa de interés nominal 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tasa de interés real 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tasa de interés sobre préstamos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tasa de interés real sobre préstamos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tasa de interés oficial 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tasa sobre inversiones forzadas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Coeficiente de inversiones forzadas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Coeficiente de reservas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Oferta monetaria/PIB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Oferta de cuasidinero/PiB 0.02 0.08 0.17 024 0.30
Monto del crédito al sector privado/PIB 0.03 013 0.26 0.36 043
Tasa de crecimiento de las exportaciones: total 048 0.32 —0.32 —0.26 —025
Exportaciones de manufacturas 149 0.94 —093 —0.80 —0.77
Exportaciones/PIB 0.39 0.76 on 0.67 0.64
Tasa de crecimiento de las importaciones: total 027 0.18 —0.24 —0.30 -0.30
Importaciones de bienes intermedios 1.50 146 —0.19 —0.25 —025
Impontaciones de capital privado 1.14 1.06 —0.25 —0.29 —0.29
Importaciones de bienes de consumo privado 1.87 1.89 —0.17 —0.24 —024
Tasa impositiva sobre importaciones —4.00 —8.00 —8.00 —8.00 —8.00
Importaciones/PI8 032 0.62 057 054 051
Déficit en cuenta corriente (en millones de USS) —1389 —28.92 —2548 —29.25 —35.08
Déficit en cuenta corriente/PIB —0.01 —0.04 —0.056 —0.04 —0.056
Reservas internacionales netas (en millones de US$) 1424 2878 26.51 17.74 8.23
Reservas netas (en meses de importaciones) 0.00 000 0.00 0.00 0.00
Tasa de endeudamiento externo total 0.64 1.21 1.15 1.12 "
Tasa de endeudamiento publico 0.55 1.02 0.96 0.96 0.97
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revela que, en el pasado, la proteccién arancelaria llevd aun tipo de cambio sobrevalo-
rado que redujo el potencial de exportacion. La reduccién de aranceles causa depre-
ciacién real de la tasa de equilibrio a largo plazo, lo que aumenta la participacién de las
exportaciones e importaciones en el PIB. La mayor orientacién hacia el exterior debe
redundar en mayor crecimiento de la productividad del sector de bienes transables,
como resultado de mayor competencia y menores costos de importacién, lo que
ocasiona un mayor crecimiento del PIB. Sin embargo, ese efecto no se estima en este
modelo.

B. Siguilacién de poficica I:

fle s hilizaciin de ias cuotas de importacion

El otro cambio de politica comercial que consideramos es la flexibilizacion de las
cuotas de importacion. Para no complicar mas el modelo, tenemos que abordar este
cambio de politica de forma indirecta. Las cuotas implican el pago de primas sobre los
bienes importados cuya cantidad es limitada. Por tanto, se pueden tratar como
equivalentes a un arancel, pero sin las repercusiones que tienen las fluctuaciones de las
tasas arancelarias en los ingresos. La flexibilizacién de la cuota se simula especifi-
cando una reduccién de la prima correspondiente, que disminuye el precio de las
importaciones en relacion con el de sus sustitutos nacionales.

Los resultados de simular una politica que reduzca la prima asociada con las cuotas de
importacién en unos 4 puntos porcentuales, tanto en 1990 como en 1991 (conel fin de
alcanzar un total de 8 puntos porcentuales) se presentan en el cuadro S. La flexibiliza-
ciénde la cuota causa unadepreciacién real complementaria de cercade 1.5% anual en
1990-1991. La depreciacion del tipo de cambio no necesita ser-tan elevada como la
reduccion de la prima porque las fluctuaciones del tipo de cambio también ocasionan
una reaccion de las exportaciones. Por tanto, el porcentaje de exportaciones e impor-
taciones, sobre el PIB, aumenta casi en un punto porcentual.

Elefecto que tienen otras devaluaciones del tipo de cambio para el financiamiento del
sector publico es leve pero complicado. La expansién de las importaciones exige mas
acumulacién de reservas, lo que reduce el financiamiento disponible del banco central.
El mayor volumen de importaciones también lleva a devengar més ingresos arancela-
rios convencionales, que elevan el ahorro pablico y reducen el privado. Sin embargo,
la devaluacién del tipo de cambio aumenta los costos en intereses de la deuda publica
externa, que apenas neutraliza con dificultades el aumento de los ingresos provenien-
tes de aranceles. El efecto neto es una ligera reduccién del monto de la inversién
publica financiable cuando no hay otros ajustes fiscales, lo que reduce ligeramente el
crecimiento (cerca de 0.1 de un punto porcentual). Cabe sefialar que este efecto en el
crecimiento se podria evitar aumentando los ingresos o reduciendo otros gastos. De
cualquier manera, el efecto en el crecimiento es mucho menor que el causado por las
reducciones arancelarias y, en todo caso, podria neutralizarse con las mejoras de
eficiencia que no capta el modelo.
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CUADRO 5
Simulacion: diferencias con relacién al caso base
Cierre Fiscal
Caso relativo a cuotas de importacién
{con ajuste del tipo de cambio)

MODELO SOBRE RFQ(*’ 1]’)‘ M CROE

T

A

Proyectado

1890 1991 1992 1983 1994

% % % % %
Tasa de crecimiento del PiB 0.00 —0.05 —0.10 —0.07 —0.08
Tasa de crecimiento de la inversién —0.68 —0.54 0.19 0.13 0.06
Privada 0.00 —0.06 —0.10 —0.07 —0.05
Publica —1.64 —1.62 0.63 0.66 0.30
Tasa de crecimiento per capita del PIB 0.00 —0.06 —0.10 —0.07 —0.05
Tasa de crecimiento per capita del consumo —0.056 —0.10 —0.08 —0.07 —0.08
Inversién bruta/PIB —0.03 —0.06 —0.02 —0.01 —0.03
Ahorro interno/P1B 0.01 0.02 0.01 0.02 0.02
Ahorro nacional/PiB —0.06 —0.10 —0.10 —0.10 —0.08
Tasa marginal de ahorro nacional —2.12 —1.18 —0.08 0.10 0.18
tnversidn privada/PIB 0.08 0.09 0.08 0.08 0.08
Consumo privedo/PIB —0.01 —0.02 —0.01 —0.02 —0.02
Ahorro privado/PIB —0.07 —0.16 —0.19 —0.21% —0.23
Saldo de recursos privados/PiB —0.12 —0.25 —0.28 —0.30 —0.31
Inversién publica/PIB —0.08 —0.16 —0.10 —0.07 —0.06
Ahorro publico/PIB 0.02 0.06 0.09 0.12 0.14
Ingresos publicos/PIB 0.08 0.16 0.18 0.14 0.15
Gastos ptblicos/PiB —0.02 —0.08 —0.08 —0.04 —0.06
D#ficit publico/PIB —0.10 —0.21 —0.20 —0.19 —0.19
Finenciamiento externo muitilateral 0.02 0.04 0.02 0.02 0.02
(Disponibilided de financiamiento externo) 0.02 0.04 0.02 0.02 0.02
Financiamiento externo a corto plazo —0.00 0.00 —0.00 0.00 0.00
Financiamiento externo-sistema financiero —0.12 —0.25 —0.21 —0.21 —0.21
Del Banco de la Republica —0.06 —0.13 —-0.07 —0.06 —0.06
Del resto del sistema financiero —0.05 —-0.12 —0.13 —0.14 —0.16
Financiamiento axterno-sector privado —0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Residual 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Indice del tipo de cambio real —1.58 —2.67 —2.32 —2.1 —2.13
Depreciacién del tipo de cambio real {—) —1.66 —1.34 0.38 0.12 0.0
Inflacién interna 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Depreciacion del tipo de cambio 238 1.77 —0.45 —0.14 —0.08
Tasa de interés nominal 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tasa de interés real 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tasa de interés sobre préstamos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tasa de interés real sobre préstamos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tasa de interés oficial 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tasa sobre inversiones forzadas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Coeficiente de inversiones forzadas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Coeficiente de reserves 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Oferta monetaria/P1B —0.00 —0.00 0.00 000 0.00
Oferta de cuasidinero/PiB —0.02 —0.07 —0.11 —0.15 —0.19
Monto del crédito al sector privado/PIB 0.03 0.10 016 0.19 0.22
Tasa de crecimiento de las exporteciones: total 057 046 —0.18 —0.086 —0.01
Exportaciones de manufacturas 1.78 1.39 —0.60 —0.19 —-0.11
Exportaciones/PIB 046 0.90 083 0.80 0.79
Tasa de crecimiento de las importeciones: total 0.50 0.62 0.13 —0.00 —0.30
Importeciones de bienes intermedios 1.34 1.47 0.12 —0.00 —0.03
Importaciones de capital privado 1.02 1.10 007 —0.02 —0.03
Importaciones de bienes de consumo privado 1.23 1.36 0.12 —-0.01 —0.04
Tasa impositiva sobre importaciones 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Importaciones/PiB 042 0.82 0.80 0.79 0.80
Déficit en cuenta corriente {(en millonas de USS) —4.31 284 2841 3096 47.22
Déficit en cuenta corriente/PiB 0.02 0.04 0.08 on 0.12
Reservas intarnacionalas netas (en millones de US$) 26.32 63.19 7798 86.21 93.08
Resarvas netas (en meses de importaciones) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tesa de endeudamiento externa total 0.77 . 1.40 1.21 113 1.09
Tasa de endeudamiento publico 0.56 089 058 040 0.27
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. Simuiacion de politica III:
reduccion de los coeficientes de reservas y de inversiones forzosas

Otro cambio de politica que permite abordar nuestro modelo es el del coeficiente de
reservas del sistema bancario y el de las tenencias de activos en fondos de desarrollo
con bajos rendimientos financieros. Para eso se hizo necesario ampliar el modelo
presentado en la parte I. En lugar de tener un sector monetario agregado, hacemos la
distincion entre el banco central (Banco de la Republica o BR) y el resto del sistema
bancario (RFS).

El Banco de la Republica tiene todas las reservas internacianales del sistema bancario
(por ley). Sus demas activos son crédito interno al Estado, crédito interno al sector
privado y crédito al sistema bancario. Este ultimo incluye redescuentos de los présta-
mos para actividades de desarrollo y apoyo financiero a los bancos. Los pasivos del
‘Banco de la Republica son moneda en poder del publico, reservas del sistema banca-
rio, inversiones forzosas de los bancos en fondos de desarrollo, préstamos externos a
largo plazo y otros pasivos netos. El crédito interno al Estado es la variable residual,
como en el modelo basico.

El resto del sistema bancario tiene como activos el crédito concedido a los sectores
privado y publico, asi como las reservas e inversiones forzosas en el Banco de la
Republica. Sus pasivos son depdsitos a la vista, cuasidineros y préstamos externos a
corto y a largo plazo, crédito del Banco de la Repiblica y otros pasivos netos. Como
ocurre con el banco central, el crédito al sector phblico es la partida residual.

Con la ampliacién del modelo, también necesitamos agregar una ecuacién que deter-
mine la tasa de interés sobre los préstamos. La tasa de interés pasiva se fija como
objetivo, en términos reales, como antes. Sin embargo, la tasa de interés activa se dara
como la tasa de interés pasiva mas un margen determinado por el coeficiente de
reservas y el de inversiones forzosas y por la tasa de interés recibida de los bancos por
esas inversiones.

Lasimulacién de politica consiste en disminuir el coeficiente de reservas obligatorias 'y
las inversiones forzosas. Eso reduce la tasa de interés activa en relacién con la pasiva,
con lo que aumenta la inversién privada. Otro efecto es el cambio del financiamiento
(como fuente de fondos prestables) del banco central al sistema bancario. Puesto que
la tasa de interés y la inflacién son objetivos fijos, el Banco de la Republica debe
compensar los posibles efectos de la expansién monetaria sobre ellos, reduciendo el
crédito al Estado (en relacién con el caso base). Por otra parte, el sistema bancario
puede prestarle mas al sector publico a tasas de interés de mercado, puesto que asigna
una menor proporcioén de su cartera a inversiones forzosas y reservas en el Bancodela
Republica. Por tanto, el efecto global del cambio de politica consiste en sustituir la
fuente de financiamiento. De esta forma la emisién reemplaza a la deuda interna, la
cual eleva el gasto del Estado al aumentar el pago de intereses y reduce el ahorro
publico.
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CUADRO 6

Simulacidn: diferencias con relacidn al caso base

Cierre Fiscal
Caso relativo a inversion forzosa
(con ajuste del tipo de cambio)

Proyectado

1990 1991 1992 1993 1994

% % % % %

Tasa de crecimiento del PIB 0.00 0.03 —0.11 —on —omn
Tasa de crecimiento de la inversién 0.27 —1.49 —1.13 —0.04 -—0.03
Privada 1.25 —0.01 —0.15 —0.156 —0.18
Publica —1.53 —4.41 —0.44 0.56 0.4
Tasa de crecimiento per capita de! PIB 0.00 0.02 —0.11 —0.11 —0.1
Tasa de crecimiento per capita del consumo —0.00 0.46 —013 —0.13 —0.12
Inversién bruta/PiB 0.04 —0.26 —0.26 —0.26 —0.25
Ahorro interno/PIB 0.01 —0.32 —0.31 —0.29 —0.28
Ahorro nacionel/PIB 0.01 —0.30 —0.29 ,—0.29 —0.28
Tasa marginal de ahorro nacional 0.49 —6.99 —0.18 —01n —0.07
Inversién privada/PiB 0.15 0.13 0.13 012 0.12
Consumo privado/PIB —0.01 0.32 0.31 0.29 . 0.28
Ahorro privado/PIB 0.00 0.04 0.03 0.03 0.02
Saldo de recursos privados/PIB —0.15 —0.10 —0.10 —0.10 —0.10
Inversién piblica/PIB —0.1 —0.40 —0.39 . —0.38 —0.36
Ahorro piblico/PIB 0.01 —0.34 —0.33 -0 —0.30
Ingresos publicos/PIB 0.01 0.00 0.00 0.00 —0.00
Gastos publicos/PIB —0.1 —0.05 —0.06 —0.07 —0.07
Déficit publico/PIB —0.12 —0.05 —0.06 —0.07 —0.07
Financiamiento externo multilateral —0.00 —0.01 —0.00 —0.00 . —0.00
{Disponibilidad de financiamiento externo) —0.00 —0.01 —0.00 —0.00 -0.00
Financiamiento externo a corto plazo —0.00 0.00 —0.00 0.00 0.00
Financiamiento externo-sistema financiero —0.11 —0.05 —0.06 —0.06 —0.06
Del Banco de la Repliblica —0.69 —0.36 —0.35 —0.356 —0.34
Del resto del sistema financiero 1.68 0.31 0.29 0.29 0.28
Financiamiento externo-sector privado —0.00 0.00 0.00 0.00 ‘0.00
Residuel 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Indice de! tipo de cambio real 016 0.52 0.50 0.53 0.56
Depreciaci6n del tipo de cambio real (—) 017 : 042 ~0.02 0.04 0.06
Inflacién interna 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Depreciacién del tipo de cambio —0.23 0.55 0.03 - —0.05 - —0.08
Tasa de interés nominal 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tasa de interés real 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
[Tasa de interés sobre préstamos —3.53 - =339 —3.26 —3MNn —297
Tasa de interés real sobre préstamos —2.83 —2.74 —264 —255 —2.46
Tasa de interés oficial 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tasa sobre inversiones forzadas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Coeficiente de inversiones forzadas —3.96 —3.96 —3.96 —3.96 —3.96
Coeficiente de reservas —5.80 —5.80 —5.80 —56.80 —5.80
Oferta monetaria/PIB —0.00 —0.00 0.00 0.00 0.00
Oferta de cuasidinero/PiB 0.00 0.01 0.04 005 . 0.07
Monto del crédito al sector privado/PIB 0.09 0.15 023 0.29 033
Tasa de crecimiento de las exportaciones: total —0.08 —0.14 —0.03 —0056 —0.06
Exportaciones de manufacturas —0.18 —043 —0:09 =0.16 —0:16
Exporteciones/PiB —0.05 —0.17 —Q.16 —0.15 —0.16
Tasa de crecimiento de las importaciones: total 0.14 —0.10 —0.12 —009 —008
Importaciones de bienes intermedios 0.09 027 —013 .. ... —0.09 -—0.08
Importecionas de capital privado 1.32 0.17 —0.16 —0.14 —0.13
Importaciones de bienes de cansumo privado 0.09 0.76 —0.15 0.1 —0.10
Tasa impositiva sobre importaciones 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Importaciones/PIB —0.01 —011 —0.11 —0.11 -0:12
Déficit en cuenta corriente (en millones de US$) 13.68 ~.19.78 16.12 “16.11 17.10
Déficit en cuenta corriente/P1B 0.03 004 0.03 0.03 0.03
Reservas internacionales netas {en millones de US$) 7.31 1.81 —~3.13 —6.62 —10.09
Reservas netas (en meses de importeciones) 0.00 : 0.00 . 0.00 0.00 0.00
Tasa de endeudamiento externo total —0.08- - =027 . =021 —0.17 ~0:14
Tasa de endeudamiento publico —0.18 —0.37 —0.34 —034 —0.33
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El cuadro 6 muestra el resultado de la simulacién. El menor ahorro publico obliga a
reducir la inversion publica por falta de otra clase de ajuste fiscal. La inversion privada
aumenta a consecuencia de la menor tasa de interés activa, pero no alcanza a compen-
sar la baja de la inversion publica. Por tanto, la tasa de crecimiento es un poco menor
(en proporcién aproximada de 0.1 de un punto porcentual). Como ocurre con las
demads simulaciones de politica, esta incipiente caida del crecimiento (que probable-
mente se compensaria con mayor eficiencia) podria evitarse al ajustar otros ingresos o
gastos corrientes para compensar el mayor costo del interés de la deuda interna. No
obstante, si la inversién publica es en realidad el punto de ajuste, el déficit financiable
también se reduce ligeramente con una menor tasa de crecimiento. Otro efecto
importante de este cambio de politica estd en que la proporcién del consumo privado
aumenta al reducirse el impuesto inflacionario que deben pagar las familias. Cabe
recalcar que la simulacion no capta el posible aumento de la productividad causado
por esta reforma de politica. Hay varias formas de incrementar la productividad.
Primero, la reasignacion de fondos de la inversion publica a la privada, dado que la
segunda tiene una mayor tasa de rendimiento que la primera. Segundo, la racionaliza-
cién de la tasa de interés real (que la hace igual para todos los prestatarios) aumentaria
la eficiencia de todas las inversiones. Por ultimo, la mayor flexibilidad dada al sector
financiero para administrar sus activos incrementaria su eficiencia.

D. Simulacion de politica IV:
reduccion de la inflacion

La altima simulacién de politica es una reduccién de la inflacion a 109 en 1994 (diez
puntos menos que en el caso base). Eso exige una disminuci6n del déficit fiscal de un
punto porcentual del PIB en relacioén con el caso base en 1994, lo que implica un
pequeiio superavit. También exige otra ligera depreciacién real (acumulada de 1.6
puntos porcentuales).

Lareduccién de la inflacién implica una baja del financiamiento monetario del déficit
publico, que es lo que fuerza la reducci6n del déficit. También hay una baja del flujo
nominal de financiamiento a través de la deuda, que refleja la menor acumulacién
nominal de activos financieros por parte del sector privado para llegar a tener el monto
real deseado. Ese menor financiamiento se equipara en parte con un mayor ahorro
publico, lo que refleja menores costos de interés nominal. N6tese que parte de esa
reduccién del financiamiento y todo el aumento del ahorro es algo ilusorio en términos
econémicos. Desaparecerian si quitdramos de los pagos de interés internos y de los
empréstitos netos el componente inflacionario, ya que parte de los pagos por concepto
de interés representan amortizacién implicita para compensar la inflacién. Sin
embargo, la mayor parte de la reduccién del déficit es real, de modo que es preciso
reducir la inversiébn publica un punto porcentual del PIB en 1994 a falta de otras
medidas (cuadro 7).

La reducci6n de la inflacion también aumenta el consumo privado y disminuye el
ahorro privado. Eso se debe a que baja el impuesto inflacionario que debe pagar el
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CUADRO 7
Simulacién: diferencias con relacién al caso base
Cierre Fiscal
Caso relativo a ia menor tasa de inflacién
{con ajuste del tipo de cambio)

Proyectado

1990 1991 1992 1993 1994

% % % % %
Tasa de crecimiento del PIB —0.00 —0.02 —0.11 —0.22 —0.36
Tasa de crecimiento de la inversién —0.24 —0.84 —1.44 —1.68 —1.32
Privada 0.06 0.17 on 0.01 —0.26
Publica ® —0.80 —3.06 —4.82 —5.19 —3.37
Tasa de crecimiento per capita del PIB —0.00 —0.02 —0.10 —0.22 —3.36
Tasa de crecimiento per capita del consumo 0.02 0.07 —0.03 —0.12 —0.29
inversién bruta/PiB —0.04 —0.20 —0.42 —0.67 —0.84
Ahorro interno/PIB —0.02 —0.09 —0.16 —0.24 —0.28
Ahorro necional/PIB —0.02 —0.10 —0.18 —0.26 —0.29
Tasa marginal de ahorro nacional —0.89 —2.02 —2.63 -3.38 -—2.37
Inversién privada/PiB 001 0.04 0.09 0.13 0.15
Consumo privado/PIB 0.02 0.09 0.18 0.24 0.28
Ahorro privado/PIB —0.03 —0.16 —0.26 —0.32 —0.33
Saido de recursos privados/PIB —0.04 —0.19 —0.33 —0.46 —048
Inversién pablica/PIB —0.05 —0.26 —0.51 —0.80 —0.99
Ahorro pablico/PIB 0.01 0.04 0.06 0.06 0.03
Ingresos publicos/PIB —0.00 —0.01 —0.02 —0.03 —0.04
Gastos publicos/PiB —0.07 —0.30 —0.59 -—0.88 -1.07
Déficit pdblico/Pi8 —0.06 —0.29 —0.57 —0.88 —1.03
Financiamiento externo multilateral —0.00 0.00 0.01 0.01 0.02
{Disponibilidad de finenciamiento externo) 0.00 0.00 0.01 0.01 0.02
Fmanclamlento externo a coro plazo —0.00 0.00 —0.00 0.00 0.00
Finar iento externo-si financiero —0.06 —0.29 —0.67 —0.86 —1.04
Del Banco de la Republica —0.01 —0.05 —0.11 —0.18 —0.24
Del resto del sistema financiero —0.06 —0.24 —0.48 —0.68 —0.79
Financiamianto externo-sector privado —0.00 —0.00 —0.01 —0.01 —0.01
Residuel 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
indice del tipo de cambio real —0.09 —0.34 —0.7% —1.15 -—1.32
Depreciacién del tipo de cambio real (—) —0.09 —0.29 —0.50 —0.49 —0.23
Inflacién interna —1.00 —4.00 —7.00 —10.00 —11.00
Depreciacion del tipo de cambio —0.91 —3.64 —8.23 —8.10 —10.44
Tasa de interés nominal —1.05 —4.19 —7.33 —10.47 —11.52
Tasa de interés real 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tasa de interds sobre préstamos —1.30 —5.20 -98.10 —13.00 —13.30
Tasa de interés real sobre préstamos —014 —058 —1.07 -1.69 —1.80
Tasa de interés oficial —1.05 —4.19 —7.33 —10.47 —11.62
Tasa sobre inversiones forzadas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Coeficiente de inversiones forzadas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Coeficiente de reservas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Oferta monetaria/PIB 0.02 0.08 0.16 023 0.26
Oferta de cuasidinero/PiB on 0.54 1.29 2.40 358
Monto del crédito al sector privado/PIB 0.22 n 264 4.90 734
Tasa de crecimiento de las exportaciones: total 0.03 0.09 0.14 0.10 —0.02
Exportaciones de manufecturas 0.10 0.29 043 0.3 —0.10
Exportaciones/PiB 0.03 o1 0.28 046 0.67
Tasa de crecimiento de {as importaciones: total —009 —0.32 —0.66 —0.71 —0.64
Importacionas de bienes intermedios —0.06 —0.19 —0.39 —0580 —0.49
importaciones de capital privado 0.02 0.06 —0.11 —0.20 —0.38
importaciones de bienes de conisumo privede —0.03 —0.08 —0.29 —0.38 —041
Tasa impositiva sobra importaci 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Importaciones/PiB 0.00 0.00 0.02 0.02 0.01
Déficit en cuenta corriente (en millones de USS) —8.40 —41.24 —1086.11 -193.61 —282.06
Déficit en cuenta corriente/PIB —002 —0.10 —0.24 —0.40 —0.55
Reservas internacionales netas {en mitiones de US$) —4.66 —2244 —56.24 —100.36 —144.60
Reservas netas (en meses de importaciones) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tasa de andeudamiento externo total 0.04 0.18 042 0.67 085
Tasa de endeudamiento publico 0.01 —0.00 —0.10 —0.38 —0.87
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consumidor, lo que incrementa su ingreso real disponible y, por tanto, el consumo. Sin
embargo, el ahorro privado observado se reduce, puesto que el impuesto inflacionario
no se registra oficialmente en las cuentas nacionales. La menor tasa de inflacién
también reduce la cantidad nominal de saldos de dinero acumulados por los consumi-
dores, en proporcién ain mayor que la reduccién del ahorro. Eso implica un cambio
hacia activos que devengan interés, tanto nacionales como extranjeros (aunque la
demanda nominal de cuasidinero interno sigue reduciéndose). La mayor fuga de
capitales es lo que fuerza a una pequefia depreciacion real de la moneda para acompa-
fiar la reducci6n de la inflacién.

La caida dela inflacién aumenta indirectamente la inversién privadd. La tasa real activa
baja aunque la pasiva se mantenga invariable, ya que la menor tasa de inflacién implica
un menor impuesto implicito por medio de las reservas obligatorias y las inversiones
forzosas, ademas de un margen menor. El aumento de la inversién privada no compensa
la baja de la inversién publica, de modo que el crecimiento se reduce ligeramente en
relacion con el caso base. Como ocurre con otros casos hipotéticos, si se logrd ajuste
fiscal sin reducir la inversién publica, la baja del crecimiento podria evitarse (y aun
modificarse radicalmente a causa del aumento de la inversién privada) !!.

Hay otras complicaciones que no capta el modelo. A menudo hay inercia inflacionaria
a consecuencia de la indizacién implicita o explicita de los contratos salariales y
financieros. Los choques de oferta pueden tener un efecto importante sobre el nivel de
precios, lo que cambiara la inflacién observada, aun si no afectase la tendencia de
largo plazo. De cualquier manera, este marco hipotético es util para destacar los
elementos macroeconémicos fundamentales necesarios para reducir la inflacién.

}‘% Conclusién

Tanto la version basica como la ampliada del modelo demostraron ser utiles para
evaluar las ventajas relativas de las opciones de politica macroeconémica. En la
versién bésica, analizamos dichas ventajas entre diferentes objetivos (el tipo de
cambio real, la tasa de inflacién y la tasa de interés real), dando una funcién de ajuste
al déficit fiscal y a su composicién financiera. En el modelo ampliado, el tipo de
cambio real también se ajusta con el fin de observar la restriccién del financiamiento
externo. Con el modelo ampliado determinamos el ajuste macroeconémico comple-
mentario que exigirdn las reformas estructurales de liberalizacién comercial y finan-

u Se hizo otra simulacién de politica en la que la inflacién aumenta a 29% en 1994. El tipo de cambio se deprecié menos
que en el caso base y el déficit publico fue mayor que el de éste en un 0.6% del PIB en 1994,
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ciera. El modelo muestra que esas reformas generalmente exigen reduccién del déficit
fiscal. Sieso se hace por medio de reduccion de la inversion publica, habra consecuen-
cias desfavorables para el crecimiento, que pueden evitarse al disminuir el gasto
corriente o aumentar otros ingresos publicos. En el modelo no se incorporan explici-
tamente los efectos favorables que tiene sobre el crecimiento la liberalizacién comer-
cial o financiera, que probablemente bastan para compensar incluso una baja de la
inversion publica.

En este modelo se intenta combinar lo mejor de dos métodos. En el ejercicio tradicio-
nal de programacion financiera, se presta gran atencion a los detalles de contabilidad,
pero se reflexiona poco sobre el comportamiento de los agentes econ6micos. Por otra
parte, en los modelos macroecondémicos de comportamiento, se hace caso omiso de
muchas de las sutilezas de la contabilidad para ocuparse de los valores agregados de
las relaciones de comportamiento, que limitan su utilidad para formular un programa
macroecondmico. La incorporaciéon de una ecuacién minima de comportamiento en
un método detallado de contabilidad, pese a ser algo costoso de ejecutar, e€s una
manera de formular un programa macroeconémico compatible con la intuicién
econdmica y las cuentas presupuestarias y monetarias.
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Apéndice

[ Estimacion de los parametros fundamentales del modelo

A. Resultados de regresion de Ia demanda de dinero y cuasidinero

Las estimaciones de la demanda de dinero y cuasidinero se hicieron en TSP con datos
correspondientes al periodo muestral de 1966 a 1988 en el caso de la demanda de
dinero y de 1972 a 1988 en el del cuasidinero. En lo que respecta a la demanda de
dinero, se determiné que el PIB y la tasa media de inflacién eran importantes y se
corrigieron para evitar el efecto de autocorrelacién. La tasa de interés nominal se
empleé como substituto de la tasa de inflacion, pero no resultd significativa. Se
observo que la tasa real de interés y el PIB eran significativos para determinar el
cuasidinero. Los coeficientes de inflacién en la demanda de dinero y de la tasa de
interés real en cuasidinero se emplearon en las ecuaciones de comportamiento en
el modelo RMSM-X. El PIB es una aproximacioén de la riqueza en las estima-
ciones de cuasidinero. En la versién ampliada, el cuasidinero estd vinculado a la
riqueza y no al PIB nominal como en el modelo bésico.

Como es probable que las series estén cointegradas, en el modelo ampliado se calcularon
nuevas regresiones empleando los coeficientes de dinero y cuasidinero del PIB. Se
observd que existen las mismas relaciones que en las regresiones anteriores, es
decir, que la inflacion media es importante para determinar la razén dinero-PIB y
la tasa de interés real para determinar la razdn cuasidinero-PIB.

B. Elasticidad de {as importaciones v exportaciones

En la versién original del modelo, los valores de la elasticid ad-precio de varias clases
de importaciones y exportaciones fueron proporcionados por el memorandum
econémico de Colombia del 21 de abril de 1989 y por la Divisién de Colombia.
Estos son los mismos valores de elasticidad empleados en la versién previa del
modelo RMSM en dicha division. Se estimd el volumen de exportaciones
manufactureras y de otros productos de exportacién y las importaciones de
bienes de consumo, de capital e intermedios. Ambas clases de exportaciones
estan determinadas por el tipo de cambio real y el PIB. Todas las importaciones
son funciones del tipo de cambio real. Las importaciones privadas de bienes de
capital son una funcién de la inversién privada, las importaciones privadas de
bienes de consumo son una funcién del consumo interno privado y las importa-
ciones de materia prima y bienes intermedios son una funcién del PIB.
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En la versién ampliada del modelo, se hicieron nuevas regresiones en SORITEC en
relacidén con la demanda de importaciones y exportaciones empleando el coefi-
ciente del PIB de las variables, como se hizo con la demanda de dinero y
cuasidinero, por suponerse que las variables de importaciones y exportaciones
estan cointegradas en el PIB. El periodo muestral de todas las importaciones fue
de 1970 a 1988 y el de las exportaciones de 1965 a 1988. Después de corregir por
autocorrelacion, se determiné que el tipo de cambio real era importante para
determinar las importaciones de materia prima y bienes intermedios y las
exportaciones de manufacturas a un nivel del 10%. Se observé la misma relacién
en otras clases de importaciones y exportaciones, aunque con menor significan-
cia. Sin embargo, los valores de elasticidad se emplearon en el modelo por
representar la mejor estimacién disponible 2.

C. Estimacion de parimetros para obtfener una solucion
razonable en Ia simuiacion del modelo

Con el fin de obtener resultados razonables en la simulacién, la elasticidad de la
inversién privada con respecto a la tasa real activa se fij6 con un valor igual a
—0.5 en el modelo después de haber experimentado con diferentes valores. Las
estimaciones econométricas de este parametro fueron inconcluyentes. La
elasticidad-ingreso de la demanda de la inversién privada se fij6é en 1.

n Debe sefialarse que los resultados de 1a simulacién son sensibles a las estimaciones de los pardmetros hechas a partir
de esas regresiones, ya que se incorporan directamente en el modelo.
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LS // La Variable Dependiente es LMICPD
Fecha: 10-02-1990 / Hora: 17:18

Periodo muestrol: 1966-1988

Numero de observaciones: 23

Convergencia lograda después de 3 iteraciones

Variable Coeficiente Error Est. Estad. T Significacién de
2 cozas
Cc 2.9047133 3.0486364 0.9527910 0.353
AVEINFL —0.3045083 .  0.1410502 —2.1588657 0.044
LGDP 0.6335572 0.2305463 2.7480693 0.013
AR(1) 0.76955671 0.1676160 45911917 0.000
R-cuadrado 0.973825
R-cuadrado ajustado 0.969692
Error estdndar de la regresién 0.042320
Estad. de Durbin-Watson 2.103430
F Estadistico = 235.6271
Verosimilitud logaritmica 42.29915
Media de la variable dependiente 11.03738
Desviacién estdndar de la variable dependiente 0.243088
Suma de los residuos al cuadrado 0.034028

LS // La Variable Dependiente es LOMCPD
Fecha: 10-02-1990 / Hora: 17:18

Periodo muestrol: 1972-1988

Numero de observaciones: 17

Variable Coeficiente Error Est. Estad. T Significacién de
2 cozas
C —21.304437 2.1811149 —9.7676822 0.000
RLR3 2.2556404 0.4852402 4.6485031 0.000
LGDP 2.4094979 0.1670710 14.422002 0.000
R-cuadrado 0.975850
R-cuadrado ajustado 0.972400
Error estédndar de la regresién 0.099524
Estad. de Durbin-Watson 1.655003
F Estadistico 282.8500
Verosimilitud logaritmica 16.75335
Media de la variable dependiente 10.38894
Desviacidn estandar de la variable dependiente 0.599062
Suma de los residuos al cuadrado ' 0.138672
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LS // La Variable Dependiente es LM1C
Fecha: 10-02-1990 / Hora: 17:18

Periodo muestrol: 1966-1988

Numero de observaciones: 23

Convergencia lograda después de 7 iteraciones

ML 0

Variable Coeficiente Error Est. Estad. T Significacién de
2 cozas
Cc —2.2483145 1.6343875 —1.4652847 0.168
AVEINFL —0.2897924 0.1379396 —2.1008651 0.049
AR(1) 0.9771435 0.1314224 7.4351343 0.000
R-cuadrado 0.790959
R-cuadrado ajustado 0.770055
Error estdndar de la regresién 0.045803
Estad. de Durbin-Watson 2.104275
F Estadistico 37.83760
Verosimilitud logaritmica 39.89006
Media de la variable dependiente —1.934627
Desviacién estdndar de la variable dependiente 0.095517
Suma de los residuos al cuadrado 0.041958
LS // La Variable Dependiente es LOMC
Fecha: 10-02-1990 / Hora: 17:18
Periodo muestrol: 1973-1988
Numero de observaciones: 16
Convergencia lograda después de 3 iteraciones
Variable Coeficiente Error Est. Estad. T Significacién de
2 cozas
c —2.4395555 0.2673102 —9.1263090 0.000
RLR3 1.4319982 0.6488352 2.2070291 0.046.
AR(1) 0.8499039 0.0876740 9.6939057 0.000
R-cuadrado 0.919953
R-cuadrado ajustado 0.907638
Error estandar de la regresién 0.114036
Estad. de Durbin-Watson 1.895397
F Estadistico 74.70189
Verosimilitud logaritmica 13.69799
Media de la variable dependiente —2.686052
Desviacién estdndar de la variable dependiente 0.375226
Suma de los residuos al cuadrado 0.169054
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Estimaciones del volumen de importaciones y exportaciones en el modelo RMSM-X
de Colombia.

IMPORTACIONES Fuente: Division de Colombia

Bienes de consumo  CV, = —0.372* (—RER)) + 0.984*(CP))

Bienes intermedios IV, = —0.226* (—RER)) + 0.705*(GDP ) + 0.479*(1V_))
Bienes de capital KV, = —0.509* (—RER)) + 0.668*(FK,) + 0.363%(KVt-D

donde las variables estan en cambios, a menos que se indique lo contrario.

CV = Volumen de importaciones de bienes de consumo

CP = Crecimiento real del consumo privado

IV = Volumen de importaciones de materia prima y bienes intermedios
KV = Volumen de importaciones de bienes de capital

GDP =PIB

FK = Cambio del nivel real de inversién fija total

RER = Tipo de cambio real
(Indice de precio domésticos/tipo de cambio* indice de precio mundial)

EXPORTACIONES Fuente: Memorandum econémico de Colombia, 21 de abril de
1989)

Manufacturas XMANU = —8.890 + 0.789* RPX + 1.425*CAPV

(1.96) (4.94)
XMANU = Oferta de bienes manufacturados de exportacion y precios constantes en
délares.
RPX = Relacion entre los precios de los bienes manufacturados de exportacion

en dolares y los precios de los bienes nacionales en d6lares, que se define
como el indice de salarios industriales.

CAPV = Capacidad variable calculada como el valor adaptado de la siguiente
regresion;

LSCALE — A, + a, * LSCALE + a, + LRPMANPH (—1) + E

donde LSCALE es el valor agregado en el sector de manufacturas a
precios constantes y LRPMANPH es la relacion entre el precio de los
bienes manufacturados y el de los bienes nacionales.

Otros XOTM = XOTM = 10.41 — 0.715*RPX + 1.190*CAPV
(1.55) (5.15)
XOTM = Exportaciones de productos menores menos exportaciones de manufac-

turas, seguin definicion del Banco de la Republica de Colombia, deflacta-
das de acuerdo con el indice del valor unitario de manufacturas (VUM)
del Banco Mundial.
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RPX = Salario real industrial denominado en ddlares.

CAPV = Capacidad variable calculada de la misma forma que CAPV en la regre-
sion correspondiente a manufacturas en la que se emplea LPMAN en
sustitucion de LRPMANPH, definida de la manera siguiente:
LSCALEesel PIBrealy LPMAN es la relacidn entre los precios internos
y los precios de los bienes manufacturados.

CORC: la variable dependiente es LMCAPC

Periodo 1971-1987

Variable Coeficiente - Error Estandar Estad. T Signf.
CONST —5.06982 1.82830 —2.77297 .014
LREER 435335 .387663 1.12297 .279
RHO .593149 .195264 3.03768 .008

Resumen de la ecuacién

No. de observaciones = 17 R2 = .5344 (ajustado) = .5034
Verosimilitud logaritmica = 9.23951 Durbin-Watson = 1.47945
Criterio de Schwarz = 6.40630 F( I, 15) = 17.2169
Criterio de Akaike = 7.23951 Significancia = .000856

Suma de los residuos al cuadrado = .335657

Error estandar de la regresion = .149590

Resumen de la estimacion de la autocorrelacion

Rho (1) Inicial = .00000 Rho (10) Final = .59315

Error estandar de Rho (1) = .19526 Valor t (sig) = 3.038 (.008)
R-cuadrado basado en el modelo transformado (diferenciado) = .23814
Convergencia en la iteracion 4

CORC: la variable dependiente es LMCONC

Periodo 1971-1987

Variable Coeficiente  Error Estdndar Estad. T Signf.
CONST ~—6.70702 2.23417 —3.00202 .009
LREER .561831 473734 1.18596 .254
RHO .594465 .195028 3.04810 .008
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Resumen de la ecuacion

No. de observaciones = 17 R2 = .5014 (ajustado) = .4682
Verosimilitud logaritmica = 5.84048 Durbin-Watson = 1.54030
Criterio de Schwarz = 3.00727 F( 1, 15 = 15.0871
Criterio de Akaike = 3.84048 Significancia = .001468

Suma de los residuos al cuadrado =.500684

Error estandar de la regresiéon = .182699

Resumen de la estimacién de la autocorrelacién

Rho (1) Inicial = .00000 Rho (1) Final = .59447

Error estandar de Rho (1) = .19503 Valor-t (sig) = 3.048 (.008)
R-cuadrado basado en el modelo transformado (diferenciado) = .22036
Convergencia en la iteracion 3

CORUC: la variable dependiente es LMRMIC
Periodo 1971-1987

Variable ) Coeficiente  Error Estdndar Estad. T Signf.
CONST —5.28042 1.43164 —3.68837 002 .
LREER 573269 .303921 1.88624 079 .
RHO 634466 .187468 3.38440 .004

Resumen de la ecuacion

No. de observaciones = 17 R2 = .6006 (ajustado) = .5740

Verosimilitud logaritmica = 13.74268 Durbin-Watson = 2.08839

Criterio de Schwarz = 10.9094 F( 1, 15 = 22.5545

Criterio de Akaike = 11.7426 Significancia = .000258

Suma de los residuos al cuadrado=.197615

Error estandar de la regresiéon = .114779

Resumen de la estimacion de la autocorrelacién

Rho (1) Inicial = .00000 Rho (1) Final = .63447

Error estindar de Rho (1) = .18747 Valor-t (sig) = 3.384 (.004)

R-cuadrado basado en el modelo transformado (diferenciado) = .30752

Convergencia en la iteraciéon 3

CORC: la variable dependiente es LXMFGC

* Periodo 1966-1987

Variable Coeficiente  Error Estdndar Estad. T Signf.
CONST 1.24067 2.67308 464134 648 ;
LREER —1.07617 .563600 ~—1.90946 071
RHO 595799 171229 3.47955 002 :
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Resumen de la ecuacién

No. de observaciones = 22 R2 = .5390 (ajustado) = .5160
Verosimilitud logaritmica = 2.40753 Durbin-Watson = 1.57429
Criterio de Schwarz = — 683514 F( 1, 20 = 23.3882
Criterio de Akaike = 407528 Significancia = .000100

Suma de los residuos al cuadrado = 1.03489

Error estdndar de la regresion = .227475

Resumen de Ia estimacién de la autocorrelacion

Rho (1) Inicial = .00000 Rho (1) Final = .59580

Error estandar de Rho (1) = .17123  Valor-t (sig) = 3.480 (.002)
R-cuadrado basado en el modelo transformado (diferenciado) = .29124
Convergencia en la iteracién 2

Variables empleadas en las estimaciones

Variable

AVEINFL
LGDP
LMICPD

LMIC
LMCAP
LMCAPC
LMCON
LMCONC
LMRMI

LMRMIC
LQMCPD

LQMC
LREER
LXMFG
LXMFGC
RLR3

Descripcién Fuente

Inflacién segan el indice de precios al consumidor IFS

Logaritmo del PIB Calculada
Logaritmo del dinero deflactado Calculada
segun el deflactor del consumo

privado
LMICPD-LGDP ' Calculada
Logaritmo de importaciones de bienes de capital Calculada
LMCAP-LGDP Calculada
Logaritmo de importaciones de bienes de consumo Calculada
LMCON-LGDP Calculada
Logaritmo de importaciones de materia Calculada
prima y bienes intermedios
LMRMI-LGDP Calculada
Logaritmo del cuasidinero/deflactor Calculada
del consumo privado
LQMCPD-LGDP Calculada
Logaritmo del tipo de cambio real Calculada
Logaritmo de las exportaciones de manufacturas Calculada
LXMFG-LGDP Calculada

Tasa de interés real (1+INTRAT)/(1+CPDYTY) Calculada

Variables a partir de las cuales se calcularon las precedentes:

(CPD)
(CPDYTY)
(INTRAT)

Deflactor del consumo privado CN
Cambio del deflactor del consumo privado Calculada
Tasa de interés nominal Revista
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(GDP)
MD

(MCAP)
(MCON)
(MRM])

(REER)
(XMFG)

(QM)

Producto interno bruto
DineroRevista

Importaciones de bienes de capital
Importaciones de bienes de consumo
Importaciones de materia prima y
bienes intermedios

Tipo de cambio realBase de datos
Exportaciones de manufacturas
Cuasidinero

BESD-IECTRD Base de datos econémicos y sociales del Banco,

CECMG
CN
IFS
ME

Revista
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Departamento de Economia Internacional, Divi-
sion de Comercio.

Departamento de Economias Nacionales, Divi-
sion de Ajuste Macroeconomico y Crecimiento.
Cuentas Nacionales de Colombia

Estadisticas Financieras Internacionales
Memorandum econdémico de Colombia (21 de
abril de 1989)

Revista del Banco de la Republica (varios afios)

CN
ME
Div. Colombia
Div. Colombia
Div. Colombia

CECMG
BESD-IECTRD
Revista ME
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