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La macroeconomia
del déficit

del sector publico:
el caso de Colombia

William Easterly*

Resumen

Los resultados econométricos indican un sorprendente efecto negativo del capital piiblico
sobre la inversion privada, implicando esto que parte de la declinacion secular en la
inversidn privada puede ser explicada por la expansion del sector piiblico. También se
encuentra poca evidencia de la contribucidn del capital publico al producto agregado
y al crecimiento. El consumo privado por su parte no presenta evidencia de comporta-
miento ricardiano: el ahorro del sector piiblico no es un determinante significativo del
consumo privado.

* Division de Ajuste Macroecondmico y Crecimiento; Banco Mundial. Este articulo es parte del proyecto de investigacion del
Banco Mundial 675-31, “La macroeconomia del Déficit del Sector Publico”. Quiero agradecer a Luis Jorge Garay por el consejo
y la asistencia en la construccion de series hisloricas del sector publico en Colombia; a Bela Balassa, Alberto Carrasquilla,
Fernando Clavijo, Vittorio Corbo, John Cuddington, Albert Fishlow, E. C. Hwa, Paolo Leme, Johannes Linn, Carmen Reinhart
y Luis Valdivieso por los comentarios y las itiles discusiones y a Piyabha Kong! por la asi ia en la investigacion.
También quiero agradecer a los participantes en el Seminario del Banco Mundial sobre la Macrocconomia del Déficit del
Sector Publico (junio de 1991). Los errores son responsabilidad del autor.
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Simulaciones de las ecuaciones estimadas de demanda de portafolio indican que existe
una "curva de Laffer"” de impuesto inflacionario, con un sefioraje mdximo (de 2.7% del
PIB) a una tasa de inflacion ligeramente inferior al 100%. Se usaron simulaciones de
las ecuaciones de demanda de portafolio, incluyendo ecuaciones de consumo e inversidn
y la identidad de financiamiento del déficit del sector piblico, con el objeto de calcular
el efecto sobre la inflacidn y las tasas de interés de varias politicas fiscales. Una
expansion fiscal de 1% del PIB financiada con deuda se traduce en un incremento
de la tasa de interés real de 3 a 5%; un aumento de 1% en el déficit financiado con
emision se traslada a una inflacion 15 puntos porcentuales mayor.

También se construyé y estimo un modelo separado relacionando el déficit fiscal con el
externo y con la tasa de cambio real. Se encontro que el gasto piiblico es efectivamente
mds intensivo en importables que el del sector privado, de manera que un desplazamien-
to en la composicion del gasto, de privado a piublico, deprecia la tasa de cambio real.
La reduccion en el déficit fiscal y la sustitucion de financiamiento externo por doméstico
explica la mayor parte de la mejora en la balanza comercial en los ochenta, ast como
la devaluacion real de la moneda.

!. Introduccién

Este articulo analiza los efectos macroecondmicos de los déficits del sector publico en
Colombia. La primera seccién examina como los déficits fiscales afectan la tasa de
inflacién y la tasa de interés real, usando un modelo estimado econométricamente de los
mercados de dinero y crédito. La seccion siguiente discute la relacion entre el déficit
fiscal y la tasa de cambio real, usando un modelo de forma reducida de bienes
comercializables y no comercializables.

EA g Déficit fiscal, tasa de interés real e inflacion

i. Marco basico

Para analizar el efecto de la financiacién de los déficits fiscales sobte las tasas de interés
y la inflacién usamos el modelo presentado en el proyecto de investigacién del Banco
Mundial (Easterly et al., 1989). Por conveniencia, la estructura bisica del modelo se
presentard aqui. La relacién bésica es la del déficit fiscal (Def) y sus medios de financiamiento:
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(1) Def=L,+L, *F, E+BNOL,

donde L, es el crédito al gobierno del sistema bancario, L., es el crédito del banco
central, F, es la deuda externa y BNOL, son los otros pasivos netos del gobiemo. La
evolucion del crédito al gobierno del sistema bancario y del banco central determinan el
equilibrio en los mercados de crédito y de dinero respectivamente. Estos dos mercados
se vacfan mediante la tasa de interés doméstica y el nivel de precios. En consecuencia,
es la composicién del financiamiento del déficit la que determina las tasa de interés y de
inflacién en este modelo .

- El equilibrio en el mercado de crédito estara dado por la identidad de activos y pasivos
para los bancos comerciales (Apéndice I):

(2) Ly = (1-0)P, (M1 (1-c) + QM) - Ly, - Oyy

donde r son los requerimientos de reserva tanto sobre el dinero en sentido restringido
como sobre los cuasidineros ?, P, es el deflactor del consumo, M1 es la demanda real
por dinero en sentido estricto, ¢ es la relacién de efectivo a M1, QM es la demanda real
por cuasidineros, L, es la demanda privada por crédito, y Othd son los otros activos
netos del sisterna bancario. Esta expresion simplemente dice que los depdsitos en el
sistema bancatio menos las reservas deben igualar a las demandas de crédito publico y
privado mas los otros activos netos del sistema bancario.

La demanda de crédito privado L, evolucionara con la inversion privada I, de la forma
siguiente:

(3) Ly, = (1-m)(1-9)L, (-1) + PLy

donde = es la tasa de inflacion (en términos del deflactor del PIB), d es la tasa de
depreciacion del capital fisico, P es el deflactor del PIB, L, es la inversion privada y v
es la relacion entre el crédito privado y el stock de capital privado. Esta expresion se
derivé del supuesto de que la relacion entre la deuda privada doiméstica y el valor
nominal del capital (la relacion de apalancamiento) se mantiene constante en el tiempo.
Esto implica que el componente inflacionario de los pagos por intereses sobre la deuda
(multiplicado por el stock previo de deuda) estara siempre refinanciandose. Un
porcentaje constante de la inversion bruta sera financiado mediante préstamos, pero habra
un ajuste por depreciacion del capital pasado, tal como se refleja en la deuda pasada.

! Esto es similar a la relacion de consistencia entre los déficits fiscales y la inflacion propuesta por Anand y Van Wijnbergen
(1989), excepto en que aqui s¢ permiten desplazamientos de portafolio entre el dinero y los activos financieros.

? Aqui se asume una tinica relacion de reserva para todos los tipos de depdsito como una simplificacion.
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El equilibrio en el mercado de dinero estard dado por la condicién de que la oferta de
dinero primario H iguala a la demanda:

@) H = PML(c+r(I-c)) + rP.QM

donde los componentes corresponden a la demanda de efectivo, a las reservas sobte la
demanda de depésitos y a las reservas sobre los cuasidineros respectivamente. La oferta
de'dineto primatio debe, a su turno, ser consistente con el stock de crédito al gobierno
port el banco central:

(5) ch =H- NFAcb - Olhc

donde NFA,, corresponde a los activos externos netos del banco central y O, son los
otros activos netos del banco central. Sustituyendo la ecuacién (4) en la (5) nos da la
condicion de que los activos del banco central deben igualar sus pasivos (Apéndice I).

2. Ecuaciones de comportamiento estimadas econométricamente

Para completar este modelo, necesitamos especificar las ecuaciones de comportamiento
para la demanda de dinero, la demanda de cuasidineros y el producto total, asi como
determinar las diferencias entre las tasas de intetés activas y pasivas (el “spread”).
También debemos estimar una ecuacién para el consumo privado, con el objeto de
determinar el flujo de ahotro privado que cotresponde a la acumulacién de dineto y
cuasidineros.

aj Demandas de portafolio

Para las demandas de portafolio privadas suponemos un sistema de 3 activos, dinero,
cuasidineros y activos externos.

Es suficiente especificar ecuaciones de compottamiento para las dos primeras, con los
activos externos determinados como un tesiduo de la hoja de balance del sector privado.
Aunque el mantenimiento de activos externos estd legalmente restringido en Colombia,
la existencia de una economia subtetrinea y el flujo de remisiones del exterior le da en
la prdctica una alta movilidad al capital. La existencia de un premium en el mercado
paralelo implica que la movilidad no es perfecta, pero el premium raras veces esta por
encima del 5% (jy a veces es incluso negativo!).

En consecuencia modelamos la demanda de cuasidinetos incorporando la posibilidad de
sustitucién entre activos financieros domésticos y externos. La demanda real de
cuasidineros (deflactada por el deflactor del consumo) se supone una funcion de las tasas
de interés domésticas, la tasa de inflacién (que refleja también la posibilidad de
sustitucién por activos reales), la tasa de interés externa mds la devaluacién y el ingreso
real. En el proceso de estimacién, no fuimos capaces de identificar un efecto indepen-
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diente de la devaluacién en adicién al efecto de la inflacion. Esto probablemente refleja
el sistema de crawling-peg de Colombia, en el cual la inflacién actual es el mejor
predictor de la devaluacion futura (las grandes devaluaciones ocasionales son generalmen-
te no anticipadas). También restringimos la elasticidad ingteso de la demanda por
cuasidineros a tomar el valor de 1 en la estimacién . En consecuencia, la ecuacién
estimada es una en que el logaritmo de la relacién entre el valor real de los cuasidineros
y el PIB es una funcién de la tasa real de depdsitos, calculada como la tasa nominal de
depositos ajustada por el incremento ex-post en el deflactor del consumo. Los resultados
se muestran en la Tabla 1.

TABLA 1
Resultados de la regresion de demanda de cuasidineros

CORC: La variable dependiente es la demanda por el Log (cuasidinero realPIB real)
Usando 1973-1988

Variable Cocficlente Error Std. Estad. t Signif.
Constante -2.47391 0.186360 -13.2749 0.000
Tasa interés real 1.43222 0.625282 2.29051 0.038
Error rezagado 0.849253 0.131997 6.43390 0.000

Resumen de la ecuacion

No. de Observ. = 16 R? = 0.9200 (ajust.) = 0.9142
Suma resid. cuad. = 0.169050 Error Std. reg. = 0.100886
Log (likelihood) = 13.6982 D-We 1.89415
Criterio Schwarz = 10.9256 F(1,14) = 160.900
Criterio Akaike = 11.6982 Signif. = 0.00000

Resumen de la estimacion de autocorrelacion

Rho inicial = 0.00000 Rho Final = 0.84925
Error Std. de Rho = 0.13200 t (signif.) = 6.434 (0.000)
R cuadrado basado en el model transformado (diferenciado) = 0.42596

? Esta restriccion es rechazada contundentemente por los datos, que implican una elasticidad ingreso de 2.4. Una elasticidad
tan grande llevaria a resultados implausibles de simulacion, de manera que imponemos una elasticidad ingreso unitaria. Las
razones de la elasticidad ingreso explosiva seran investigadas en el futuro. Para un anilisis de ia estabilidad de la demanda
de dinero, véase el articulo de Carrasquilla y Renteria (1990).
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La demanda real por dinero en sentido restringido (también deflactada por el deflactor
del consumo) depende de la tasa de interés nominal de los depdsitos y del ingreso real.
Los resultados de la regresién en niveles no fueron satisfactorios, de manera que
especificamos un formato de correccion de errores. La Tabla 2 muestra las regresiones
en niveles de la primera etapa del logaritmo del dinero real en funcién del logaritmo del

PIB real, la tasa de interés nominal y una tendencia.

TABLA 2
Resultados de la regresion de demanda de M1

Primera etapa:

REGRESS: La variable dependiente es el Ln (M1 real)

Usando 1965-1988

Variable Coeficiente Error Std. Estad. t Signif.
Constante -12.9757 3.47126 -3.73804 0.001
Ln (PIB real) 1.73268 0.228106 7.59594 0.000
Tasa inter. nom. -0.218988 0.178090 -1.22965 0.233
Tendencia -0.409874E-01 0.101437E-01 -4.04069 0.001

Resumen de la ecuacion
No. de Observ. = 24 R? = 0.9727 Ajust. = 0.9686
Suma resid. cuad. = 0.431522E-01 Error Sid. reg. = 0.464501E-01
Log (likelihood) = 41.7984 DW= 1.18149
Criterio Schwarz = 35.4423 F(3,20) = 237.672
Criterio Akaike = 37.7984 Signif. = 0.00000
Segunda etapa:
REGRESS: La variable dependiente es Log (M1 real)-Log (M1(-1) real)
Usando 1966-1988

Yariable Coeficiente Error Std. Estad. t Signit.
Constante -0.342711E-01 0.272399E-01 -1.25812 0.224
Difer. Ln (PIB real) 1.66381 0.561548 2.96290 0.008
Dif. Tasa int. nom. -0.532078 0.238691 -2.22915 0.038
Residuo rezagado -0.692107 0.259542 -2.66665 0.015

Resumen de la ecuacién

No. de Observ. = 23 R? = 0.4369 Ajust. = 0.3480
Suma resid. cuad. = 0.339841E-01 Error Std. reg. = 0.422923E-01
Log (likelihood) = 42.3140 D-W = 1.46300
Criterio Schwarz = 36.0430 F(3,19) = 4.911458
Criterio Akaike = 38.3140 Signif. = 0.010791
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La segunda regresion se estimé en diferencias, con el residuo rezagado de la regresion
de la primera etapa como una de las variables explicativas. Tanto el ingreso real como
la tasa de interés nominal son significativas, asf como el residuo de la regresion de la
primera etapa. Esta especificacion tiene una interpretacion intuitivamente atractiva, en
el sentido de que el crecimiento real en la demanda de dinero responde al crecimiento
del ingtreso real y a cambios en las tasas de interés, con una correccion para la relacion
de largo plazo entre los niveles del dinero y el PIB. La tendencia negativa en el tiempo
de la regresion en niveles implica una tendencia secular a alejarse de M1, lo que puede
reflejar la presencia de cambios en tecnologia que reducen el uso del dinero en las
transacciones.

b) Inversion privada

Como es conocido, la relacién entre la inversién privada y el PIB muestra una
declinacién de largo plazo en Coloinbia, mientras la relacién entre la inversién publica
y el PIB ha ido creciendo. La Tabla 3 muestra los resultados de las pruebas econométri-
cas realizadas para determinar si hay una relacion estadisticamente significativa entre
estas dos variables.

La relacion del stock de capital publico al PIB entra con signo negativo en las
regresiones de inversion privada y es generalmente significativa tanto en periodos de
cotto como de largo plazo, en regresiones de niveles y en especificaciones de correccién
de errores. Esto sugiere que hay un alto grado de sustitutibilidad entre las actividades
en las cuales el gobierno invierte y la actividad del sector privado. Un mds alto capital
del sector piblico puede reducir la patticipacién del capital privado en la economia o
alternativamente reducir el rendimiento de este capital *. Esto proporciona confirmacién
estadistica de la hipotesis de que la declinacion en la inversion privada esta relacionada
en parte con el crecimiento secular del estado en Colombia.

El papel de otros factores en la funcion de produccion no es claramente resuelto por los
tesultados empiricos. Es de esperarse que el stock de capital privado tenga un efecto
ambiguo -por un lado, mds capital privado baja el rendimiento y deprime la inversion
privada adicional, pero por otro lado, un mayor stock de capital privado lleva a una
mayor inversion para mantener el capital privado creciendo a la mistma tasa del resto de
la economia, asi como para reeinplazar la depreciacion del capital. Los coeficientes del
capital privado son positivos y significativos en los resultados de correccion de errores.

* La participacion del capital privado en el producto debera caer con un incremento en el capital publico si la elasticidad de
sustitucion entre ellos fuera mayor que 1 en valor absoluto. Una caida en la panicipacion del capital privado reducira la
participacion de la inversion privada en el producto para una tasa dada de rendimiento de la inversion. El rendimiento del
capital privado debera caer con incrementos en los tipos de capital piiblico que se acercan a ser perfectos sustitutos del capital
privado. Estos resultados se discuten en el articulo de Easterly y Schmidt-Hebbel (1991). Sin embargo, debemos mencionar
que un efecto negativo sobre ¢l capital piiblico de la inversion privada puede resultar del desplazamiento a través del mercado
financiero si la tasa de interés no es una verdadera medida del costo de los fondos (por ejemplo, debido a 1a represion financiera
y al racionamiento de crédilo).
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TABLA 3

Tase inte-
ree crédi-
Stock Capit.  Stock Capit. Perticip. del  t0s pot pre-  Varisble  Término
Regresiones de privado publico trebajo clos relsti- Depend. oorrec. Periodo R2
Inversion Privads Cte. (% del PiB) (% del PIB) (% del PIB) vos. rezagade rTores musstral D.W. Ajustado
1. MCO (Sobre ol 068 0.16 o1 0.75 1926-1988 118 0.797
PiB, on logs.) (-2.58) {9 (&) (T.15)
2, MCO (Sobre el -0 87" 027 0.26™ 0.21* 0.7 1926-1988 064 0814
PIB, en logs.) {33 -1.1) {2) {25) 8.93)
3, Etapa 1 correc, de -2.09 1t -0.06 1925-1988 053 0503
errores {sobre o {-8.44) (6.75) (-0.38)
PIB, on logs.)
Etapa 2 variables 0.01 3.3 -0.967 <053  1026-1988 123 0344
on primera o (0.86) {5.07 {-2.99) (-4.82)
4. Etapa 1 comrec. de -2.28"* 0.30 032" 0,35 192519088 0.66 087
orrores (sobre ol (-9.85) (1.12) (-1.98) {388)
P18, on kogs.)
Elapa 2 variabies 007 358 -0.08 -3.337 -07T1™ 19261988  1.11 0663
on primera oil. {4.32) {8.45) (-0.32) {-6.55) (-9.13)
5. Elapa 1 corfec. de 0.12 0.03 011 0.08 19701888 237 074
errores (en niveles, {1.94) {0.52 {46) (1.65
sobre el PiB)
Etapa 2 variables 0.007 032" 0.36"* 0.05* -1.38™  1971-1888 194 0.80
on primeras dif. (243) (4.41) (-3.28) (247 (-8.4)
8. Elapa 1 comec. de 28 0.08 081 0.688 19701888 214 073
eirores (en iogs. (-26.63) {0.087) {4.58) (148}
sobre el PIB)
Etapa 2 variables 0.09** 415" 213 0.53* 31 19711988 211 085
on primeras dif, (283 (54) (-3.34) (2.60) (-8.12)
7. MCO (logs.) 2,08 A 1970-1888  1.56 0.28
(-50.14) {-29)

Nota: * = nivel de signif. del 10%; ** = del 5%; *** = del 1%.

Nota: Para las regresiones que incluyen variables dependientes rezagadas, el H de Durbin se presenta en la columna
comespondiente al Durbin-Watson.
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Similarmente, el coeficiente del trabajo, que se esperaria aumente el producto marginal
del capital y la demanda de inversion, difiere grandemente entre especificaciones tanto
en signo como en magnitud. El coeficiente de la regresion por MCO es del signo
positivo esperado, pero la especificacion de correccion de errores resulta en un
coeficiente negativo contraintuitivo.

La otra variable de la que podria esperarse que afectara la inversion es el costo de uso
del capital, definido como la tasa de interés real multiplicada por el precio relativo de los
bienes de capital. Esta variable es del signo negativo “cotrecto” en la regresion de niveles
por MCO en la cual es la tinica variable, pero cambia de signo en la especificacién de
correccion de errores.

El resultado claro que surge del andlisis empirico de la inversion, es la relacion negativa
entre el capital publico y la inversion privada. Esto sugiere que recortes en la inversion
publica que acompafien un programa de ajuste no son tan petjudiciales si se asighan los
recottes a nivel microeconémico en una forma racional. Sin embatgo, los resultados
inestables y contraintuitivos de otras variables sugieren que se requiere mas investigacion
sobre los determinantes de la inversion en Colombia.

c) Consumo privado

En el Cuadro 4 aparecen los resultados econométricos para el consumo privado.
Corremos una regresion entre el consumo privado en términos reales y el ingreso real
disponible, el ahotro real del Gobierno y la tasa real de interés. El impuesto inflacionario
ha sido deducido de la definicién tradicional de ingreso disponible. Trabajamos con
diferentes especificaciones dindmicas, incluyendo la variable dependiente rezagada y
ecuaciones para corteccion de errores. Debido a la escasez de informacion, se cuenta con
pocos grados de libertad.

El ingreso disponible es significativo en todas las regresiones excepto en una °. En
especificaciones logatitmicas, la elasticidad del consumo con respecto al ingtreso
disponible es cercana a la unidad. Con miras a probar la sensibilidad de los resultados
a la utilizacién de muestras mas grandes, en algunas ecuaciones se utiliza el PIB como
proxy del ingreso disponible. Los resultados obtenidos son similares. El ahorro del
gobierno no es significativo en ninguna de las regresiones; en las regresiones en niveles
tiene signo positivo, lo esperado en términos ricardianos. Sin embargo, en especificacio-
nes de cotreccion de errores el coeficiente del ahotro del gobierno es negativo.
Sorprendentemente, la tasa real de interés tiene un coeficiente positivo significativo en
diversas ecuaciones, lo cual indica que el ahotro disminuye cuando aumenta la tasa real
de interés. Este resultado, que tedricamente es factible, se nos antoja poco plausible. Para

* No encontramos diferencias significativas entre trabajar con el ingreso disponible transitorio o per te. Un tr iento
cuidadoso de este aspecto se encuentra en Cuddington y Urzia (1989) y Clavijo (1990).
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TABLA 4

FE DY BOGOTH 70 DN

Regresiones Tasa resl
de consumo  Constanie de
privado nterés

ingreso
disponible

Ahorro
Goblerno

Téminos
;] de

Intarcambio

depand. de
rezagada

Variable

047
{1.09)

1. MC2E (Logs)

instrumento;
consumo del
Gobiemo,
exportacionss
Variable
instumentada:
ingreso disponile

0.056"
(-273)
En esta ecuacion

0 restringid a 1

la suma de los
cosficientes

del ingreso

disponle y la
dependienie

rezagada

2. MC2E (Logs)

Instrumentos:
consumo del
gobiemo, exportac.
Variable
Instrumentada:
ingreso

disponible

3. Etapa 1
commeccion

de emores (Log)  0.32
(1.31)

0.4
{2.89)
Etapa 2
cofeccion
de emores;
variables
on primeras
diferenc.

0.002
{0.45)

047
(.88

4. Etapa 1
comaccion
de emores (Log)

030
(1.35)

0.18
{2.39)

Etapa 2
comeccion
de emores;
veriables
on primeras
diferenc.

-0.0007
{0.10)

009
(1.50)

S. Etapa 1
cofreccion
de smores (Log)

1.26%
292)

0.29"
B43)

Etapa 2
comreccion
de emores;
variables
on primeras
diferenc.

00005 044"
008 (253)

048~
(2.26)

6. MC2E {Logs)

0.48°
(1.96)

Xz
)

0.80"
(1.86)

0.79*
(7.89)

1.05%
(3.01)

0.95%
(56.10)

0.96*
6.65)

0.0005 0.88
(-0.11) (26.65)

0.003 081

(1.15) (6.27

0.05*
11)

049~
22)

0.28*

018
(1.69)

0.24
2.23)

0.98~
28)

020
{1.19)

030
(-1.35)

0.09
0.35)

1871-1986

1971-1988

1972-1986

1974-1886

1966-1988

1967-1988

1974-1988

1975-1988

1972-1986

0.74

1.585

0.24

.19

1.3t

0937

1159

0998

0.64

0.999

0.885

0.997

0.675

0.992

0.766

0.997
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TABLA 4

(Continuacién)

Regresiones Tassrest  Ingreso Ahorro Términos  Varisble Término Periodo R
de consumo Conetante de disponible  Goblermo PIB de depend. de AR (1) muestrsl  D.W. Ajpustado
privado nierds intercambio  rezagada oorreo.

de srvor

instrumentos:
fendencia, ingreso
disponible rezegado,
consumo det Gob.
per cipia,

nsa real

de interés
Variable
insrumentada:
ingreso

disponibie

7. Etapa t

comeccion de

ermores (Logs) 013 013~ 0.99* 0.001 0.04 1974-1986 1.880 0.897
041) 37 (40.3) {0.30) (1.82)

Etapa 2

commeccion de

orrores;

vasiables en  0.0005 0.14* 0.7 0.002 .03 4.01% 19751986 1.597 899
primeras {©.13) (3.41) {3.64) (0.98) {-1.38) (-2.59)

dierencias

8. MC2E (Logs) 0.744™* 0,096 0.38~ 0.04* 0.54* 1971-1968 1.969 598
2.99) (1.24) (2.45) (1.84)  (3.26)

Instrumentos:

tendencia, PIB

rezagado,

consumo det

Gob. per cipita

Vasiable

instrumentada:
PIB

Regresiones de Stock de Stock de Oummy de Dummy de Témimo  Periodo R
orecimiento Constante  capital privado/  capital piblico/ N Guerrs Depresién AR (1) AR @) de muesiral D.W. Ajusiado
{Log de producto rabajador trabajsdor oofreo.
por trabsjador) de esvores

1. MCO .27 07 048 0031 Y 19271988 1.07 0997
(343) .25 9 (192) (13147 (572)

2. Empa t
cofreccion 0084 063 0.49~ 0.08" 014 1925-1988 024  0.98
de orrores (454) (12.33) w2m 168  (282)

Etapa 2

commeccion

de efores;

variable en 0.0 0.32= 0.08 0.03¢ 0.05* 0.005 1926-1988 1.47 0.115

primeras (372 247 (0.60) (1.73) %X, {0.08)

diterencias

3. MCO (Variables

on primeras

ditacencias) 0.02 031~ 003 005 10261986 143 0439
(4.65) (2470 {1.73) (-2.86}

* Significativo sl 10%; * Significativo al 5%; ** Significativo al 1%.
Nota: En las ecusciones con varlable dependi da, se reporta & di de H. de Durbin en la columna comaspondiente al Durbin-Watson.
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propositos de simulacién, utilizamos la segunda ecuacién, en la cual el consumo depende
unicamente del ingreso disponible. Las cifras no permiten rechazar la restriccion de
proporcionalidad en el largo plazo entre el consumo y el ingteso.

d) Crecimiento

En el Cuadro 4 también se incluyen los resultados de las regresiones de crecimiento en
productividad, en las cuales el producto por trabajador se estima como funcién de los
stocks de capital, piiblico y privado, por trabajador °. Encontramos que los interrogantes
respecto de la productividad del capital piblico sugeridos por las regtesiones de inversion
privada no son resueltos adecuadamente por las ecuaciones de crecimiento. El capital
publico es significativo en las regresiones estimadas en niveles, pero surge la natural
preocupacién de correlacion espurea entre variables que no son estacionarias. La
magnitud de los coeficientes estaria indicando la existencia de importantes rendimientos
crecientes en la funcién de produccién agregada ’. En una especificacién de correccién
de errores desaparece la significancia del capital piblico y la magnitud del coeficiente
del capital privado resulta ser de 0.32, un valor mucho mas plausible en términos
neocldsicos. También resultaron significativas las variables mudas para la Gran Depresion
y la Segunda Guerra; a su turno, el término constante indica un crecimiento anual de
1.9% por el efecto neutral del progreso tecnoldgico. Mientras que el capital piblico sigue
teniendo un coeficiente positivo en las regresiones de la primera etapa, el término de
correccién de errores no resulta ser significativo, lo cual podria sugerir que la
especificacién de cotreccién de errores no es la apropiada. La tercera regresion
sencillamente relaciona el crecimiento en el producto por trabajador con el crecimiento
en el capital privado por trabajador; un mayor valor de la constante indica el progreso
técnico neutral. Esta ultima ecuacién es la que se utiliza en las simulaciones.

e) "Spread"” en tasas de interés

El otro asunto que debe ser atendido es la diferencia (spread) entre las tasas de interés
activa y de depésitos, dado que aquella entra en la funcién de inversion y ésta en las
funciones de demanda por dinero y cuasidineros. Suponemos que el spread entre la tasa
de captacion i, y la de colocacioén i, se explica por el requisito de reserva (r) y un
componente exdgeno i, el cual puede incluir ganancias y otros costos de intermediacion:

10) ip =i (1-p) - i,

¢ Un tratamiento alternativo del comportamiento de la productividad laboral se encuentra en Clavijo (1990).

7 Se corrieron regresiones no lineales de una funcién de produccion CES de los dos tipos de capital (suponiendo una elasticidad
de sustitucién unitaria entre trabajo y capital). Puesto que la elasticidad de sustitucion estimada es cercana a uno, se deduce
que la especificacion semi-logaritmica es adecuada.
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Si escribimos la tasa de interés nominal de colocacion como la suma de la tasa real y la
inflacién, entonces la tasa nominal de captacion se puede escribir como una funcién de
la tasa real de colocacion y la inflacién asi:

A ip = (1-0)(r, + ) - i,

mientras que la tasa real de captacion estara dada por:
(12) iy - = (I-Dr - 17 - i

/) Relaciones de equilibrio

Ahora podemos sustituir en las relaciones de equilibrio (2) y (4) para determinar la
respuesta de equilibrio de las tasas de interés reales y la inflacién a cambios en el
financiamiento monetario y en el endeudamiento del Gobierno. La ecuacion (13) muestra
la relacién de equilibrio entre cambios en el crédito del banco central al gobiemo L, la
tasa de inflacion nt y la tasa real de colocacién r;:

/ /
L ML py\erpom | 2 p QM
1+n Ml 1+ QM

(13) chg = [PM1 (c+r(1-¢))

/ /
IZI (+r1-cnm1+r M

/PN oif

QM| dr,

Un incremento en la inflacion se asocia con mas financiamiento monetario del déficit,
en tanto no se haya pasado el maximo punto de la curva de Laffer de impuesto
inflacionario ®. El primer término de (13) dice que un incremento en la inflacién se
asocia con menor demanda por saldos monetarios y de cuasidineros reales, pero con un
flujo mas alto de financiamiento nominal. El segundo efecto es mas fuerte que el primero
en tanto estemos sobte la parte ascendente de la curva de Laffer.

Podemos analizar la tasa de inflacion que maximiza el recaudo del impuesto inflaciona-
tio, usando las ecuaciones estimadas del modelo. Una simulacién de las funciones de
demanda por dineto y cuasidineros para tasas alternativas de inflacién muestra la relacion
entre la tasa de inflacién y el ingreso por seforaje que se muestra en la Figura 1.
Podemos ver que el maximo sefioraje (definido como el cambio en la base monetaria

* La curva de Laffer mide la relacion entre "recaudo ributario” y "tarifa itnpositiva”. Muestra una forma de U invertida porque
la "base tributaria” se contrae a medida que se eleva la tarifa impositiva. En este caso, €l "recaudo tribulario” es la emision de
dinero (sefioraje), la tarifa impositiva es la tasa de inflacion, y la base uributaria es el stock de dinero.
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sobre PIB nominal) es alrededor de 2.7% del PIB y se logra con tasas de inflacion de
poco menos del 100%. Histéricamente, la inflacion ha estado por debajo del nivel que
implica el maximo sefioraje.

FIGURA 1
Ingreso por seiioraje

£
3
{
i
I
!
i

PORCENTAJE DEL PIB Como funci6n de ia inflacién
2.8%

2o i /Z/B/Q—G‘e\s\s\s\s\s\
T

22%

16%

va% 1

] 25 60 75 100 125 150 176 200
TASA DE INFLACION

El efecto de una tasa de interés real mas alta sobre la crecién de dinero es ambiguo. Esto
se debe a que tasas mas altas de interés tienen un efecto ambiguo sobre la demanda por
dinero base -- bajan la demanda por medios de pago pero suben la demanda por
cuasidineros, y la base monetaria es una combinacidn lineal de las dos (con coeficientes
dados por la razén de efectivo a M1 y el coeficiente de reserva). El dinero base tendera
a subir commo respuesta a un incremento de la tasa de interés real, entre més alta sea la
elasticidad de la demanda por cuasidineros en relacién con la demanda por dinero, y
entre mas alta sea la razén entre cuasidineros y M1. Asi, el equilibtio en el mercado
monetario puede implicar o bien una relacién positiva o bien una negativa entre la tasa
real de colocacion y la tasa de inflacion para un stock dado de crédito al gobiemno.

La ecuacién (14) muestra la relacion de equilibrio en el mercado de crédito entre el
crédito real al gobierno L,,/P la inflacién n y la tasa de interés real de colocacion 1.

L
(14) d (%}[(1 -D¥(1-c)M; -r(1 -)(1 -z)QM/]dn
{A-r1-OM{+(1-r)(1-2QM'~yL)] dr,
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Un incremento en la tasa de interés real eleva el crédito al gobiemo porque reduce la
demanda por inversion privada y porque eleva los depdsitos en el sistema
bancatio °. Una inflacién mas alta reduce el crédito al gobiemo porque una tasa de
inflaciéon mas alta, dada la tasa de interés real de colocacién, implica una tasa real de
captacion mas baja (por (12)). Asf, la demanda por cuasidineros se reduce por la
elevacion de la inflacion. Las cuentas corrientes también se reducen, dado que son
funcion de la tasa de interés hominal. Asf, el equilibrio en el mercado crediticio, dado
el stock de deuda puiblica, implica una asociacion positiva entre la tasa de interés real de
colocacion y la inflacion.

Las Figuras 2A y 2B muestran la determinacion conjunta de la tasa de interés real de
colocacion y la inflacién en los mercados de dinero y crédito. El caso en el cual el
equilibrio monetario implica una relacion negativa entre la tasa de interés real y la
inflacion se muestra en la Figura 2A. La curva de equilibrio en el mercado crediticio
siempre tiene pendiente positiva. Esto implica una tasa de interés real (r, ) mis alta y una
tasa de inflacién mas baja (n,). La inflacién mas alta se debe a que la demanda por base
monetatia sube como consecuencia de las tasas de interés reales mds altas, lo cual
implica un nivel de precios (y una inflacién) mas bajos dada la oferta de base. Una
elevacion en el crédito del banco central al Gobierno eleva la base monetaria, lo cual
desplaza la funcién de equilibrio monetario hacia arriba. Tanto la inflacién como la tasa
de interés real suben (r;, y 7). La tasa de interés real sube por cuanto una inflacién mas
alta representa un impuesto sobre los depdsitos de cuenta corriente y de cuasidineros,
dada la tasa de interés real de colocacion, asf que los depdsitos tenderan a caer, a menos
que haya un incremento compensatorio en las tasas de interés.

La Figura 2B muestra el caso en que la curva de equilibrio monetario tiene pendiente
positiva. Un incremento en el crédito al gobierno causa un incremento de la inflacién y
de la tasa de interés real de colocacidon. La elevacion de la tasa de interés causa una caida
en la demanda por base monetaria, lo cual eleva la inflacién para un stock nominal dado.
Una elevacion del crédito del banco central al Gobierno aiin causa una elevacion de la
inflacion y las tasas de interés, por las mismas razones que antes. Pese a que tanto el
crédito doméstico como la creacidn de dinero causan una elevacion de la tasa de interés
real y la inflacidn, es claro, partiendo del grafico, que el financiamiento crediticio tendra
un efecto proporcionalmente mayor sobre las tasas de interés que sobre la inflacion, si
este mecanismo se compata con el financiamiento monetario.

® Existe también un efecto negativo pequeiio dado por la caida en las cuentas corrientes en el sistema bancario, asi que,
técnicamente, requerimos que este efecto sea dominado por los efectos positivos de cuasidineros y de inversion.
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III Resultados de simulacion

Usamos el modelo para realizar simulaciones dentro y fuera del perfodo muestral.
Primero calibramos las variables ex6genas para reproducir la inflacién observada y la tasa
de interés real del periodo 1987-1989 '°. Este perfodo es una mezcla de observaciones
dentro y fuera de muestra, ya que varias regresiones terminan en 1986, 1987, o 1988.
Seguidamente, consideramos cambios en el déficit fiscal y su financiamiento para evaluar
cémo el déficit fiscal se traduce en cambios en inflacién y en tasas de interés ',

La primera simulacién, que se muestra en la Tabla 5 como desviaciones a pattir del caso
base, cotresponde a un incremento en la inversién publica financiada con crédito
doméstico. La expansion fiscal de 1.2% del PIB en 1987, 0.8% en 1988 y 0.7% en 1989
resulta en un incremento de la tasa real de interés que varia entre 3% en 1987 y 5% en
en 1989 ‘2. El aumento de la tasa de interés real causa una caida en la relacién entre
inversién y PIB del 0.5% en 1987-1988 y del 0.8% en 1989 . Aunque ésta no es tan
grande como el incremento en la inversion piblica, el crecimiento cae porque solamente
la inversién privada afecta el crecimiento.

Como se sefiald antes, el efecto de una expansion fiscal financiada con deuda sobre la
inflacion es ambiguo. En esta simulacion hay un leve incremento en el primer afio, una
disminucién de la inflacién en el segundo afio y un incremento en el tercero. Esta
complicada trayectoria resulta de diferentes factores que se compensan entre si. Los
incrementos en el crecimiento de la economia en 1988 y 1989 tienden a disminuir la
inflacién, porque un crecimiento mas alto estimula una mayor demanda de dinero,
implicando una menor tasa de inflacién para un monto dado de crecion de dinero. Sin
embargo, el mayor nivel de la tasa de interés tiene dos efectos en la demanda de base
monetatria que se contrarrestan entre si -un efecto positivo en las reservas sobre los
cuasidineros y un efecto negativo sobre la demanda de efectivo y sobre las reservas de
los depdsitos en cuentas cotrientes.

'° Las variables exogenas “otros activos netos” se ajustaron para reproducir el equilibrio presente en los mercados de dinero
y de crédito. Todas las otras variables exogenas conservan sus valores presentes o estimados para 1987-1989.

" Varias de las ecuaciones de regresion escritas arriba tienen ténninos de error rezagados en el lado derecho. Estos son
incluidos en el modelo que se simnula aqui.

"2 La razén para el rango de variacion para el cambio de la tasa real de interés es que la simulacion de hecho se hizo en el
sentido inverso; especificando un incremento en la tasa de interés y después calculando el cambio en la tasa de inflacion y el
déficit consistentes con un nivel estético de financiamiento onetario. Esto simplifica considerablemente los cilculos, en tanto
que Ia interpretacion de la simulacion permanece igual.

" Para esta simulacion usanos la ecuacion economnétrica que relaciona la inversion privada/PIB tinicamente a la tasa de interés
real, ya que ésta es la tnica especificacion con el signo “correcto”.
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TABLA §

El caso de un crecimiento en la inversidn publica financiado con
endeudamiento interno

Diferencias a partir del caso base

Proporciones del PIB

Cuentas Nacionales (en valores reales) 19887 1988
Consumo Privado 0.00% 0.04%
Inversién Privada -0.50% -0.68%
Inversién Publica 1.22% 0.85%
Ingreso Disponible 0.00% 0.03%

Saldo de Capital
Publico 0.00% 1.26%
Privado 0.00% -0.33%

Cuentas Monetarias

Saldos
Dinero -0.22% -0.13%
Cuasidineros 0.38% 0.51%
Base Monetaria -0.01% 0.08%
Reservas Internacionales -0.01% 0.10%
Déficit del Sector Publico 1.22% 0.85%
Flujos de Financiamiento del
Déficit Fiscal
Externo 0.00% 0.00%
Banco Central 0.00% 0.00%
Resto del Sistema Financiero 1.22% 0.85%
Otras Obligaciones del Gobierno 0.00% 0.00%
Saldos de Crédito Concedido por:
Banco Central al Gobierno 0.00% 0.02%
Resto del Sistema Financ. al Gobierno 1.21% 1.76%
Resto del Sistema Financ. al Sector -0.23% -0.33%
Privado

Cambios Absolutos en Otras Variables

0.00% -0.12%
Crecimiento PIB

0.13% -1.23%
Inflacion
Tasas de Interés:
Tasa de Colocacion 3.84% 3.72%
Tasa de Colocacion Real 3.00% 4.00%
Tasa de Captacion 3.41% 3.29%
Tasa de Captacion Real 2.58% 3.59%

1989

0.01%
-0.82%

0.68%
-0.05%

2.10%
-0.76%

-0.33%
0.63%
0.02%

0.03%

0.68%

0.00%
0.00%
0.67%
0.00%

0.01%
2.00%
-0.44%

-0.16%

1.10%

7.65%
5.00%
6.76%
4.37%
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Esta simulacion puede interpretarse como lo que habria ocurrido si el ajuste fiscal no
hubiese tenido lugar. Asi, la diferencia entre esta simulacion y el resultado actual representa
las consecuencias del ajuste comparado con ia situacion de continuar con la expansion fiscal
financiada con deuda. Esto implica que el ajuste fiscal tuvo el efecto de aumentar el
crecimiento, a través de elevar la inversion privada y bajar las tasas de interés reales. Este
efecto sobre el crecimiento es significativo principalmente en el mediano plazo, ya que el
modelo no incorpora ninguno de los efectos de demanda sobre el producto.

La Tabla 6 muestra los resultados de simular un incremento en la inversion publica
financiado con creacion de dinero. Un incremento en la inflacion de 15 puntos porcentuales
por afio es provocado por niveles mas altos de las relaciones de inversion piblica a PIB y
de déficii piiblico a PIB de 0.3% en 1987 y de 1.1% en 1988-1989. La razén por la cual
un menor déficit conduce en el primer ano a la misma tasa de inflacion que aquella
asociada con déficits mas altos en los dos afnos siguientes es el efecto de recomposicién de
portafolio. Un incremento en la inflacién causa un desplazamiento por una vez del dinero,
el cual reduce abruptamente la cantidad de financiamiento monetario que estaba disponible
en el primer periodo. En los periodos subsiguientes la cantidad de dinero demandado crece
de acuerdo con la nueva tasa de inflacién, sin ninguna recomposicion compensatoria del
portafolio.

El incremento en el gasto publico financiado con expansion de dinero aumenta la tasa de
interés, segiin se predijo con el ejercicio de estatica comparativa anterior. Esto se debe al
mayor impuesto inflacionario sobre los depositos para una tasa real de colocacion dada, lo
cual requiere un incremento en la tasa de interés para incrementar los depdsitos nuevamente
y mantener el equilibrio. Las mas altas tasas de interés real tienen un leve efecto negativo
sobre la inversion privada y por tanto sobre el crecimiento. La mayor inflacion también
tiene un pequeiio efecto negativo sobre el consumo. La mayor inflacién incrementa el
impuesto inflacionario sobre los saldos monetarios, disminuyendo el ingreso disponible,
después de impuestos, de los consumidores. Interpretando la simulacién contra los hechos,
ésta podria implicar que el ajuste fiscal de los afios ochenta comparados con la expansion
fiscal continua financiada con emision de dinero, tuvo el efecto de disminuir la inflacién,
y aumentar el consumo y la inversién privados.

La simulacion que consideramos finalmente es una sustitucion del financiamiento a través
de emisién por deuda, dejando el déficit inmodificado como se muestra en la Tabla 7. El
incremento en el financiamiento monetario de 0.2% en 1987 y 1.1% en 1988-1989 estd
nuevamente asociado con un incremento de la inflaciéon del 15% por ano. El efecto sobre
la tasa de interés real es ambiguo, con efectos compensatorios consistentes en un incremento
del impuesto inflacionario sobre los depdsitos y en una reduccion en los requerimientos de
financiacion del Gobierno. En el primer afio, la caida en el endeudamiento del gobiemno es
pequeiio, en tal forma que domina el incremento del impuesto inflacionario, aumentando
la tasa real de colocacion en 1.3%. En el segundo y tercer anos domina la mayor caida en
el endeudamiento del Gobierno, de manera que la tasa de interés real cae en 3% y en 5%.
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El caso de un aumento de la Inversion publica financiada con emisién de dinero

Diferencias a partir del caso base

TABLA 6

Proporciones del PIB
Cuentas Nacionales (en valores reales)

Consumo Privado
Inversion Privada

Inversion Publica
Ingreso Disponible

Saldo de Capital
Publico
Privado

Cuentas Monetarias

Saldos

Dinero
Cuasidineros
Base Monetaria

Reservas Internacionales
Déficit del Sector Publico

Flujos de Financiamiento del
Déficit Fiscal

Externo

Banco Central

Resto del Sistema Financiero
Otras Obligaciones del Gobierno

Saldos de Crédito Concedido por:
Banco Central ai Gobierno

Resto del Sistema Financ. al Gobierno
Resto del Sistema Financ. al Sector
Privado

Cambios Absolutos en Otras Variables
Crecimiento PIB

Inflacion

Tasas de Interes:

Tasa de Colocacion

Tasa de Colocacion Real

Tasa de Captacién
Tasa de Captacién Real

1987

-0.22%
-0.32%

0.26%
-0.33%

0.00
0.00%

-1.07%
0.12%
-0.47%

-1.06%

0.26%

0.00%
0.26%
0.00%
0.00%

0.01%
-0.08%
-0.15%

0.00%

15.00%

19.60%
1.91%
17.42%
0.84%

1988

-0.18%
-0.15%

1.18%

-0.21%

0.31%
-0.21%

-0.56%
0.03%
-0.25%

-1.98%

1.18%

0.00%
1.18%
0.00%
0.00%

0.97%
-0.07%
-0.15%

-0.08%

15.00%

17.98%
0.89%
15.88%
0.21%

1989

-0.23%
-0.13%

1.09%

-0.28%

1.44%
-0.30%

-0.46%
0.02%
-0.21%

-2.80%

1.09%

0.00%
1.09%
0.00%
0.00%

1.64%
-0.05%
-0.15%

-0.03%

15.00%

18.06%
0.79%
15.96%
0.11%
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TABLA 7

Proporciones del PIB
Cuentas Nacionales (en valores reales)

Consumo Privado
Inversion Privada

Inversion Publica
Ingreso Disponible

Saldo de Capital
Publico
Privado

Cuentas Monetarias

Saldos
Dinero
Cuasidineros
Base Monetaria

Reservas Internacionales
Déficit del Sector Publico

Fiujos de Financiamiento del
Déficit Fiscal
Externo
Banco Central
Resto del Sistema Financiero
Otras Obligaciones del Gobierno

Saldos de Crédito Concedido por:
Banco Central al Gobierno
Resto del Sistema Financ. al Gobierno
Resto del Sistema Financ. al Sector
Privado

Cambios Absolutos en Otras Variables
Crecimiento PIB
Inflacion
Tasas de Interés:
Tasa de Colocacion
Tasa de Colocacién Real

Tasa de Captacion
Tasa de Captacion Real

-0.22%
-0.21%

0.00%

-0.33%

0.00%
0.00%

-1.03%
0.04%
-0.46%

-1.06%

0.00%

0.00%
0.26%
-0.26%
0.00%

0.01%
-0.34%
-0.10%

0.00%

15.00%

18.72%
1.27%
16.63%
0.28%

-0.19%
051%

0.00%

-0.21%

0.04%
-0.14%

-0.28%
-0.42%
-0.25%

-1.98%

0.00%

0.00%
1.18%
-1.18%
0.00%

0.97%
-1.42%
0.04%

-0.05%

15.00%

12.68%
-2.81%
11.21%
-3.06%

-0.26%
0.84%

0.00%

-0.28%

-0.06%
0.20%

-0.15%
-0.64%
-0.25%

-2.82%

0.00%

0.00%
1.06%
-1.06%
0.00%

1.61%
-2.03%
0.20%

0.13%

15.00%

10.31%
-4.67%

9.11%
-4.71%
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La caida en las tasas de interés teales implica un aumento en la inversion privada en
0.8% del PIB en 1989. Nuevamente el consumo privado cae debido al incremento del
impuesto inflacionario. La sustitucién de financiamiento monetario por deuda resulta
favorable al ahorro y al crecimiento. Sin embargo, debe tenerse cautela en la interpreta-
cién de este resultado. Las pérdidas de eficiencia asociadas con la inflacién no son
capturadas por el modelo, ellas bien pueden dominar los resultados aqui anotados.

IV La tasa de cambio real y el déficit fiscal

El modelo de esta seccion enfatiza el hecho de que la tasa de cambio real no es
solamente el tesultado de la politica de tasa de cambio del Gobiemno, sino que también
tefleja factores econédmicos enddgenos que afectan la oferta y la demanda de los bienes
no cometciables. El déficit fiscal es especialmente importante por cuanto representa una

~ presion neta de demanda que es determinada por decisiones de politica. El programa de
ajuste realizado en Colombia en 1985 logré una devaluacion sustancial del peso sin
acelerar sustancialmente la inflacién, gracias a que fue acompafiada por un considerable
ajuste fiscal.

1. La determinacion de la tasa de cambio real

Este trabajo sigue de cerca la metodologia de Rodriguez (1989) '. Este enfoque
considera 3 clases de bienes en la economia: no-comerciables, impottables y exportables.
Si se usan los importables como el numerario, entonces la tasa de cambio real se define
como el precio relativo de los no-comerciables, mientras que el precio relativo de los
exportables mide los térmminos de intercambio. La tasa de cambio real se determina a
pattir de la condicién de equilibrio en el mercado de bienes no-comerciables. La oferta
de dichos bienes debe igualat a su demanda si se supone que no hay exceso de capacidad
o desempleo ciclico. En este metrcado la oferta y demanda son afectadas por el saldo de
recursos, los términos de intercambio, y el gasto del Gobierno. En la seccidn siguiente
se demuestra que el saldo de recursos estd determinado por el exceso de la inversién
sobre el ahotro y es exdgena con respecto a la tasa de cambio real.

La tasa de cambio nominal no desempefia ningin papel a lo largo de este analisis. El
modelo implica que una devaluacién nominal sélo afectaria el nivel de precios y no la
tasa de cambio real, ya que ésta se determina endégenamente. Ottos estudios, como el
de Edwards (1989) confirman el hecho que una devaluacién nominal sélo tiene efectos
temporales sobre la tasa de cambio real a menos que dicha devaluacién esté complemen-
tada por cambios en los determinantes “fundamentales” estudiados en este modelo.

" Para un enfoque alternativo e interesante acerca de la tasa de cambio real en Colombia, véase Clavijo (1990).
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a) Determinacion tedrica de la tasa de cambio real

Por razones de conveniencia, reproducimos el modelo de Rodriguez introduciendo ligeras
modificaciones y extensiones. La oferta de bienes no-comerciables es dada por:

+ +
(1) Y, =a(emex) Y

donde em, el precio relativo de los importables, y ex, el precio relativo de los
exportables, estin definidos de la siguiente forma:

@) e, = —
Epm
(3)ex=_PN_=_.P_N_..IE__e_r£
EP; EP,P; U

De esta manera se puede expresar la oferta de los no-comerciables como una funcion tan
s6lo de la tasa de cambio real (definida en términos de los importables, y que
rebautizamos e) y de los términos de intercambio, tt:

@) Y, = a(e,t)Y

Como podemos observar, la oferta de no-comerciables es una funcién positiva de la tasa
de cambio real (un aumento de e es una apreciacion) y una funcion negativa de los
términos de intercambio. Esto ultimo ocurre debido a que una mejora en los términos
de intercambio, moviliza recursos hacia el sector de los exportables, segiin como se
postula en la teoria de la “enfermedad holandesa”.

La demanda por bienes no-comerciables de parte del sector privado también se puede

expresar como una funcioén (negativa) del precio relativo de los no-comerciables con
respecto a los importables y los exportables, asi como del gasto privado total Gp:

(5) G,, = b(em,ex)G,

Usando (2) y (3) podemos reesctibir (5) como:

(6) G,, = b(é,&)(}p

Entonces la demanda por no-cometciables es una funcion negativa de la tasa de cambio
real (v.gr. cae con una apreciacion real) y es una funcién positiva de los términos de
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intercambio. Este ultimo efecto ocurre porque una subida en los términos de intercambio
desplaza la demanda de los exportables hacia los no-comerciables para unos precios de
las importaciones dados.

El gasto del Gobierno en bienes no-comerciables es una proporcién fija (b,) del consumo
del Gobierno, el cual a su turno es una proporcién constante, g, del nivel del producto:

N G,=bgY

La condicién de igualdad de la oferta y demanda de los no-comerciables se expresa de
la siguiente manera:

(8) b(eit)(G-gY) + b, gY = a(e )Y

donde G es el gasto total de la economia. Por definicion, G es igual al ingreso menos
el saldo de recursos (superavit en la balanza comercial y de servicios no financieros), y
se puede escribir de la siguiente forma:

(9) G=(1-ts)Y

donde ts es la proporcion del saldo de recursos con respecto al PIB. De esta manera
podemos escribir (8) como:

(10) b(e,th)(1-ts-g) + b,g = a(e,it)

Tomando la derivada total de (10), obtenemos una expresién para el cambio en e, como
funcién de los cambios en las variables exdgenas:

(by(1-ts-g)-a,)d(tr) -bd(ts) +(b, -b)(g)

(1) d(e) = a,-b,(1-ts-g)

La tasa de cambio real es una funcion negativa de los términos de intercambio (dados
los precios de las importaciones). Un incremento en los términos de intercambio
disminuye la oferta de los no-comerciables y aumenta la demanda de los no-comercia-
bles, causando una apreciacion de la tasa de cambio real. La tasa de cambio real es
también una funcidn negativa del superavit en la balanza comercial. Un aumento en el
superdvit de la balanza comercial disminuye el gasto en términos relativos con respecto
al ingreso. Esto disminuye la demanda por no-comerciables, y causa una caida en su
precio relativo (hay una depreciacion real).
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El nivel del gasto del Gobierno tiene un efecto ambiguo sobre la tasa de cambio real.
Un incremento en el gasto del Gobierno para un superavit de recursos dado (y por ende
para un nivel de gasto total dado) implica una redistribucion del gasto desde el sector
privado hacia el sector publico. Si la propension al gasto en no-comerciables es mayor
para el Gobierno que para el sector privado, un aumento en el gasto del Gobietno implica
un aumento neto en la demanda por no-comerciables. Esto llevara a una apreciacién real.
De igual manera si el Gobierno tiene una menor propension al gasto en no-comerciables
(o puesto de otra manera, una mayor propension al gasto en importables y exportables)
un aumento en el gasto resultarad en una depreciacion real.

Este modelo es estimado para Colombia usando datos que cubren el periodo 1967-1987.
Los resultados se muestran en la Tabla 8. En la estimacién se incluyé la variable
dependiente rezagada para recoger el ajuste parcial de la tasa de cambio real a los
cambios en sus determinantes fundamentales. El coeficiente indica que el 39% del efecto
de largo plazo de un cambio en los determinantes fundamentales ocurre en el primer afo,
y el 77% en los tres primeros afios. Todas las variables son significativas (aunque el
saldo de recursos no es completamente significativo al nivel del 5%) y tienen el signo
cotrecto. Un aumento en los términos de intercambio lleva a una apreciacién de la tasa
de cambio real (aqui seguimos la notacién colombiana donde un aumento en la tasa de
cambio real significa una depreciacién). Un aumento en el superavit de recursos causa
una depreciacion de la tasa de cambio real.

El signo para la variable de gasto del Gobierno es positivo, lo cual indica que aumentos
en el gasto del Gobierno causan una depreciacion real. Como anotamos antes, este signo
es tedricamente ambiguo. El signo positivo implicaria que en comparacion con el sector
privado, el Gobierno asigna una menor proporcién de su gasto a los bienes no-
comerciables. En otras palabras, el gasto del Gobierno tiene un alto componente
importado. Esto parece contradecir el resultado de Herrera (1989) segiin el cual el gasto
del Gobierno aprecia la tasa de cambio real y el de Bernal (1991) cuyos datos implican
que el gasto del Gobierno no es intensivo en importaciones. La discrepancia con los
datos de Bernal se podria explicar con base en diferencias en la elasticidad precio de los
bienes no-comerciables consumidos por el sector publico. De todas maneras, el tema
merece uha mayor investigacion.

2. Determinacién del saldo de recursos
a) Derivacion tedrica

El superdvit comercial esta dado por la suma del saldo de recursos del sector privado
(ahotro menos inversion) y el superavit primario, p, del sector publico:

(12) ts=s, - i,(-1) + p
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TABLA 8

Resultados de la regresion para la tasa de cambio real

Variables
LN (EXCH_RL) = |og (tasa de cambio real) {un incremento es una depreciacion)
LN (TTRADE) = jog (términos de intercambio)
RSCBAL&GDP = balance de recursos (% del PIB)

LN (EXPTOT&GDP) = log (Total gasto publico: del PIB
PRMFSUR&GDP_SP = superavit fiscal primario (% del PiB)

TWOSLS : la variable dependiente es LN(EXCH_RL)
Usando 1967 - 1987
Variables Exdgenas

"CONST LN (EXCH_RL(-1)) LN(TTRADE) RSCBAL&GDP(-1)
LN(EXPTOT&GDP) PRMFSUR&GDP_SP

Variable Coeticiente Error Std. Estad. t Signif.
“CONST 1.45218 1.36576 1.06327 303
LN(EXCH_RL(-1)) 612230 267986 2.28456 038
LN(TTRADE) -.221399 .808159E-01 -2.73955 .015
RSCBAL&GDP .299868E-01 .146600E-01 2.04548 .058
LN(EXPTOT&GDP) 421882 131091 3.21824 .005

Equation Summary

No. of observations = 21 R2 = 8125 (adj) - .7656
Sum of Sq. Resid. = .548271E-01 Std. Error of Reg. =_.585380E-01
Log (likelihood)= 326573 Durbin-Watson = 1.83021
Schwarz Criterion = 25.0460 F (4, 16) - 17.3320
Akaike Criterion = 27.6573 Significance = .000011

La inversion privada es una funcién negativa de la tasa de interés real, r. La tasa real
de interés esta determinada por la condicion de equilibrio en el mercado de la deuda
doméstica del Gobierno d,.

(13) d, = d,(®
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Tomando la detivada total de (12), podemos expresar el cambio en el superavit comercial
como una funcién de los cambios en el ahorro privado, la tasa de interés real y el
superavit primario del Gobierno:

(14) d(ts) = d(s,) - i"pdr + dp

De aqui en adelante supondremos que la derivada del ahorro privado con respecto a la
tasa de interés real y al superavit primario del Gobiemo es cero (no se cumple la
equivalencia ricardiana).

La tasa real de interés se puede determinar a partir de la restriccion presupuestal del
Gobiemo. El Gobiemo adquiere recursos externos por un monto fijo, f, como proporcién
del PIB. Este monto es determinado exégenamente, bien sea a través de una decision de
politica por parte del Gobierno o debido a restricciones en los mercados internacionales
de capital. Los préstamos son la fuente residual de financiacién y vienen dados por:

(15) d; = -p—f+(r—g)d8+r'dg'

donde p es el superavit primario, d, y d,* son la deuda doméstica y externa del Gobierno,
ry r* son las tasas de interés doméstico y externo, y g es la tasa de crecimiento del PIB.
Usando unidades discretas de tiempo, podemos escribir el nivel de la deuda del Gobietnho
como:

(16) dg = -p—f+(r—g+1)d8(—l)+r‘d;(-l)

El monto de deuda del Gobierno en (16) debe ser igual al monto demandado por el
publico en (13). Si dejamos que t, p y f varien, esto implica la siguiente relacion entre
,pyf

(17) &’ dr = -dp-df+dr((d,(-1))

de donde podemos despejar a r, como funcion de p y f:

a8) dr = —[ﬂ]
ds'ds
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La tasa real de interés es una funcioén negativa del superavit primario, p, y una funcién
negativa del endeudamiento externo, f. Un incremento en el superdvit primario o un
aumento en el endeudamiento externo, para un superavit dado, tienden a aliviar la presion
sobre los mercados de capital domésticos y bajan la tasa de interés. Una caida en p que
sea exactamente compensada con un incremento en f no tendra ningun efecto sobre r, ya
que p y f entran simétricamente en la ecuacién que determina a r. En otras palabras, una
expansion fiscal financiada con recursos externos no tiene efectos sobre las tasas de
interés doméstica.

Sustituyendo en (14) obtenemos el saldo de recursos como funcién del superavit primario
y el monto del endeudamiento externo:

i i
(19) d(ts) = |1+ /‘P dp + —2df
d

El balance comercial es una funcién negativa del endeudamiento externo f, y una funcién
positiva del superavit primario p (si el coeficiente en f es menor que 1). Noétese que
hemos impuesto la restriccion de que el coeficiente de p debe ser igual a uno mas el
coeficiente de f. Esto significa que una cafda en p que es compensada con un aumento
en f reducira el saldo de tecursos en proporcién de uno a uno. Los efectos de una
expansién fiscal financiada con recursos externos deben manifestarse en el saldo de
fecursos uno a uno, ya que dicha expansién fiscal no tiene ningun efecto sobre la tasa
de interés real.

La ecuacion que estimamos se basé en la (19). Los resultados se muestran en la Tabla
9. Ambas variables son estadisticamente significativas y tienen el signo correcto; los otros
estadisticos de la regresion son satisfactorios. El coeficiente de p menos el coeficiente
de f es igual a 0.86, mientras que la teoria predice un valor de uno. Un test formal
revela que esta violacion de la restriccién tedrica no es estadisticamente significativa.

La ecuacién estimada puede ser usada para evaluar el comportamiento del saldo de
recursos en el perfodo 1975-1988. Simulamos la ecuacién para los valores del perfodo
base (1975) y comparamos con los valores observados del superdvit primario y de la
financiacién externa del sector publico. Los resultados se presentan en la Figura 3. El
saldo de recursos pasé de un superavit grande en 1977 a un déficit pronunciado en 1983,
y luego se recuperd para mostrar un superavit en 1986-1988. En el grafico podemos apre-
ciar que el efecto de la financiacion externa fue el factor mds importante para explicar
los superavit de recursos de los iiltimos afios de los setenta exceptuando el afio de
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PORCENTAJE DEL PIB

TABLA 9
Variables
RSCBAL&GDP = balance de recursos (% del PIB)
PRMFSUR&GDP_SP = superavit fiscal primario (% dei: PIB)
FINEXT&7GDP_2 = financiamiento externo (% del PIB)
REGRESS: la variable dependiente es RSCBAL&GDP
Usando 1970-1988
Variable Coeficlente Error Std. Estad. t Signif.
"CONST 2.19633 507417 4.32845 .001
PRMFSUR&GDP_SP 448078 139534 3.21125 005
FINEXT&GDP_2 -412757 157042 -2.62832 .018
Equation Summary
No. of observations =- 19 R2= 6834 (adj) = 6438
Sum of Sq. Resid. = 51,4009 Std. Error of Reg. = 1.79236
Log (likelihood) = .36.4144 Durbin-Watson = 1.73208
Schwarz Criterion = -40.8310 F({ 2 16) = 17.2646
Akaike Criterion =-39.4144 Significance = 000101
FIGURA 3
Colombia
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1978 en el cual el efecto del superavit primario fue bastante fuerte. En los ochenta los
dos efectos se mueven conjuntamente. La deterioracion del saldo de recutsos en los
primeros afios de los ochenta fue causada por una expansién fiscal financiada con
recutsos externos. A partir de 1984, una contraccién fiscal acompafiada por una
reduccion de los préstamos externos ayudaron a mejorar el saldo de recursos.

3. Simulacion conjunta de la tasa de cambio real y de! saldo de recursos

Los modelos de las secciones 1 y 2 se pueden combinar para tener una idea del papel
que desempefiaron las variables fiscales en la determinacion de la tasa de cambio real a
través de su efecto sobre el balance de recursos. Los valores simulados del balance de
recursos, variando alternativamente el superavit primario y el endeudamiento publico
externo, son introducidos en el modelo de tasa de cambio real para realizar simulaciones.
La tasa de cambio asi simulada es luego comparada con la obtenida cuando todas las
variables se suponen fijas y la diferencia se interpreta como la variacion de la tasa real
de cambio atribuible a cambios en el superdvit primario y el endeudamiento publico
externo. La porcién no explicada del balance de recursos se incluye ahora en el residuo.

El Grafico 4 muestra la descomposicién de la tasa de cambio real incluyendo los efectos
indirectos del superavit primario del gobierno y el endeudamiento piiblico externo. Los
efectos de los cambios en el superavit del gobierno y de los cambios en el financiamiento
tienden a comportarse de manera similar. La expansion fiscal de comienzos de los afios
ochenta financiada externamente desempefié un papel muy impottante en la apreciacién
de la tasa de cambio, de la misma forma que la reduccién simultdnea del déficit fiscal
y el endeudamiento externo explican la depreciacién después de 1984.

FIGURA 4

Descomposicion de la tasa de cambio
Efectos directos e indirectos
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Este ejercicio puede ayudar a encontrar las causas de muchos de los cambios importantes
de la tasa de cambio real. La fuerte apreciacion de 1977 se debio casi que totalmente al
fuerte incremento de los ténminos de intercambio. Sin embargo, dicha apreciacion fue
acentuada por la reduccion del superavit primario del gobierno, contrario a lo que
sugeriria una politica mas apropiada de incrementar el superavit para mantener la
economia estable. Los analistas de ese tiempo resaltaron los intentos de la autoridad
monetaria para esterilizar la entrada de reservas de la bonanza cafetera; en este modelo,
esa politica monetaria operaria a través de la reduccion del endeudamiento externo neto
del sector publico. Sin embargo, éste no fue un factor significativo durante los afios de
1977 y 1978, los mas importantes de la bonanza cafetera.

Esta politica contrasta con el paquete de medidas adoptado durante 1986, cuando se
presenté una segunda pero mas pequefia bonanza cafetera. Vimos que los términos de
intercambio podian causar una apreciacion del tipo real de cambio; sin embargo, este
efecto fue mas que compensado por la combinacion de un incremento del superavit
primario con una gran reduccién del endeudamiento externo produciendo, en cambio, una
depreciacion real.

S‘ Conclusion

Un resultado sorprendente de este trabajo es que el capital publico tiene un efecto
negativo sobre la inversién privada mientras que la contribucion de la inversion publica
al crecimiento es altamente incierta. De esto podriamos concluir que los recortes de la
inversién piblica al final de 1a década de los ochenta no fueron muy perjudiciales para
el crecimiento no sélo porque ellos parecen haber sido bien escogidos, sino porque la
inversién piblica tiene un efecto incierto sobre el crecimiento.

El analisis presentado en este documento también muestra una estrecha relacion entre la
forma de financiar el déficit fiscal y los resultados macroeconémicos. En la seccion II
un modelo de simulacion muestra cémo el déficit fiscal financiado monetariamente y con
deuda interna se traduce en inflacién y como afecta la tasa de interés real. Un incremento
en el déficit fiscal de aproximadamente el 1% del PIB, financiado con deuda se traduce
en un incremento de la tasa de interés real de 3 a 5 por ciento; por otra parte, un déficit
del mismo tamafio, financiado monetariamente, se traduce en 15 puntos porcentuales
adicionales de inflacion. En la seccion II1, estudiamos la relacion entre el déficit fiscal
financiado externamente y la tasa de cambio real. Encontramos evidencia de que buena
parte de las variaciones de la tasa real de cambio durante el periodo 1957-1987 se pueden
atribuir a la politica fiscal.
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Apéndice 1

Identidades de balance para el equilibrio
de los mercados de dinero y crédito

Balance de los bancos comerciales

Activo

L,, Crédito al gobierno

L Crédito al sec. Privado

dp
Othd Otros activos netos
tP M 1(1-¢) Encaje sobre dep.
en Cta. Cte.

rP:QM Encaje sobre cuasidineros

Pasivo

(1-c)M 1'P_  Depésitos en cta. cte.

QM:'P_ Cuasidineros

‘ Balance del banco central

Activo

L, Crédito al gobiemo

NFAcb Activos externos netos

Othc Otros activos netos

Pasivo
cPM1 Efectivo
r(1- c)P* M1 Encaje dep. cta. cte.

r'P'QM Encaje cuasidineros
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Apéndice I1

Definicion de variables, fuentes y datos

Cuasidineros Reales: suma de CDT y depésitos de ahorro tradicional del sistema bancario
deflactada por el deflactor del consumo. Fuente para Cuasidineros: Revista del Banco de la
Republica. Fuente para el deflactor del consumo privado: DANE.

PIB Real: PIB a precios constantes de 1975 (DANE) 1965-1988. Para la serie 1925-1988 el
PIB a precios de 1950 de la CEPAL, El Desarrollo Econémico de Colombia, Anexo
Estadistico, 1957, se empalmé con los datos del FMI de 1950 a 1988.

Tasa de Interéds Nominal: tasa de interéds de los CDT. Fuente: Revista Banco de la
Republica. Tasa de Interés Real: (1+ tasa nominal de CDT)/(1+ cambio porcentual del
deflactor del consumo)-1.

M1 real: "'M1 deflactado por el deflactor del consumo. Fuente: Revista del Banco de la
Repuiblica 1964-1981. Para el periodo 1982-1988, Country Economic Memorandum, Banco
Mundial, abril de 1989.

Inversion Privada Real: Inversion privada a precios constantes de 1975 (DANE). Para
1925-1988 la misma fuente del PIB real.

Acervo de Capital Privado: construido como el acervo de capital del ultimo afio multi-
plicado por uno menos la tasa de depreciaciéon (que se supone del 5%) mas la inversién
privada del afio corriente. El acervo de capital privado del afio inicial se obtiene una vez se
tiene la correspondiente relacién capital-producto de ese aiio. Dicha relacion capital-producto
estd dada por el promedio del periodo de la relacion de inversion privada a PIB dividida por
la suma de Ia tasa promedio de crecimiento y la tasa de depreciacion.

Acervo de Capital Publico: construido con la misma metodologia anterior. Fuente de la
inversion publica a precios de 1975: DANE. Fuente de la inversion publica 1925-1988: la

misma que para el PIB real.

Precio Relativo del Capital: relacion de los deflactores implicitos de la inversion y el
PIB. Fuente: DANE.

Consumo Privado Real: Consumo privado a precios de 1975. Fuente: DANE.

Ingreso Disponible: ingreso disponible del DANE menos impuesto inflacionario (tasa de
inflacion por M1) deflactado por el deflactor implicito del consumo.

Ahorro del Gobiemno: balance consolidado del sector publico como porcentaje del
PIB, construido con informacion del Banco de la Republica y del Banco Mundial.
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Variables incluidas en las regresiones de tasa de cambio real y balance de recursos

EXCH_RL: tasa de cambio promedio nominal (pesos por dolar) por el indice de precios
al por mayor de los E.U., dividido por el indice de precios al consumidor en Colombia.
Fuente: FMI, Interational Financial Statistics.

TTRADE: indice de precios de las exportaciones colombianas dividido por el indice de
precios de las importaciones. Fuente: IFS.

RSCBAL&GDP: balance de recursos como porcentaje del PIB. Exportaciones menos
importaciones de bienes y servicios no factoriales. Fuente: DANE.

EXPTOT&GDP: gasto publico total consolidado como porcentaje del PIB. Fuente: 1967-
1974 Bird (1984) tabla 2-1; 1975-1988: Banco Mundial.

PRMFSUR&GDP: superdvit fiscal primario (i.e., balance fiscal excluido el pago de
intereses) como porcentaje del PIB. Fuente: 1967-1974 Garcia (1989). 1975-1988. Banco
Mundial.

FINEXT&GDP: financiamiento extemo neto del sector piblico = flujo neto de la deuda
publica de mediano y largo plazo mas el flujo neto de la deuda piblica de corto plazo
menos el cambio en las reservas internacionales del banco central. Fuente: “Deuda Extema
de Colombia”, Banco de la Reptiblica, mimeo, julio de 1989; reservas tomadas del IFS.
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Consumo Variacion Tasa do Irwersicn Precio  Cussh - Tasade Tasa de Ingyreso
Afcs pivedo  porcontusl  PIB interée privede ML relstivo  dinercs  cambio intwée  diaponible
real deldefiactr  resl  nominal real real ael resies real real real
del consumo caphtal
4538
1960 250173
1981 17332 200002
1962 183.78 308725
1963 18200 2073
1964 181.43 25480
1905 168062 235051 0.052 8147 1.0181 180.08 47008
1068 180319 016283 247300  0.082 3B43 1053 167.26 000515  STIG28
1967 184148 008401 257568  0.052 N840 1.0425 010 0aes3 7S
1968 196421 00763 27287 0,052 Q45  1.05% 15864 002208 414867
1960 21218 007442 200523 0052 47204 1.0850 15688  -0.02087 432562
1970 24576 008752 07478 0052 /B2 50950 1042 15240 00308 437708
wn 241733 011918 325831 0.082 38102 50500 1.020 147.27 008000 444812
1972 255778 012118 350813 0.0%2 34560 56028 10308 10950 13004  -008180 453812
1973 268183 019173 37438 0.052 20015 80768  00M5 12577 13207  -O.11T25 465727
1974 284385 026605  :WS010  0.187 8181 STH2 10045 15287 12582 007823 460061
1975 %2179 024437 405108 0.281 100 56615 10000 1707 12042 0.02044 458438
1976 313190 020707 424263 0.281 44907 65716 00007 21640 12421 0.08048
w77 325847 027101 441906 0.281 38884 67414 0030 24078 14572 0.00786
1978 353212 017853 479335 0.285 958 74485 00840 2201 14515 0.07248
1970 368430 026081 505119 0.268 50813 73400 10015 268108 14568 0.00412
1980 384608 026207 525785 0.302 51280 74344 10010 38757 14568 0.03140
1981 205610 025066 5377368 0373 54605 71518 10148 51500 15844 0.08960
1962 0175% 024731 542838 0.370 51687 71907 09842 47781 17097 0.10556
1983 403572 020185 551330  0.337 54802 74813 0072 504682 160.2% 0.11245
1964 415128 020448 569855 0.347 a2 78427  09M2 52009 15588 0.11834
1985 422017 023528 587581 0353 44882 78288 19014 ST!I8 138.84 0.09530
1908 435600 024118 @17527 0312 50652 78432 10704 63800 11041 0.05705
1907 453196 027877 B54853 0.342 81543 65152 101.21 0.04044
1988 460602 020768 679345 0318 70040 58128 100.00 0.01568
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ARos oxch_r finexth ttrade p_ ptoth rechald
gdp_2 [ odp
1967 100 0.4 [ X<} -3.60 25.05 0.8812
1968 118 -1.18 ns -5.10 2781 -1.0454
19080 119 -0.88 na -7.70 097 -0.4732
1970 22 21 a7 -8.00 0.60 -1.2842
wn 125 1.96 81.57 -7.40 31.62 -4.0504
1972 126 075 85.74 -8.50 2.98 0.4567
1973 120 orr 21.31 -7.10 272 22508
1974 135 233 95.29 -0.90 2798 -1.0003
1975 142 1.51 88.13 -1.98 27.08 1.8057
1978 1% -4 12384 0.08 24.80 31512
97 118 235 171.54 -0.47 .90 3.6680
1978 115 -2.48 128.04 1.9 2487 28274
kL1 ] 113 -amn 114.44 -3.48 2883 1.7713
1980 13 -1.43 116.33 -0.81 30.24 0.6210
1961 1M 224 98.13 -4.40 399 -3.5608
1982 107 498 95.24 -5.80 377 -4.2781
1983 112 734 97.58 -5.70 33.50 -2.7808
1984 126 5.76 101.02 -3.90 X<} -0.5792
1985 142 382 100.00 -0.60 A4 1.2825
1088 159 -204 121.83 3.40 473 6.8532
1987 185 -0.19 94.04 240 3208 4.2308
1988 185 o082 94.67 1.% 3B.82 1.7082
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CUENTAS NACIONALES EN PESOS DE 1950 Acervo de Acervo de  Fuerza lsborsl
PIB Inversion Pub. Inversion Priv. capital capitsl (Miles)
publico privado
1925 2721.5343 95.9404 460.4900 664.5795 2249.5740 2505
1926 2981.3793 139.3987 554.9801 737.5203 2579.5967 2551
1927 3249.9272 164.8818 673.2416 828.6500 2994.8786 2598
1928 3488.6365 180.4026 813.0576 926.1877 3508.4483 2645
1920 3614.2075 141.5644 716.2658 975.1333 3873.8693 2693
1930 3583.1256 102.6541 456.0948 980.2741 39425772 2743
1931  3525.9348 90.3096 369.9048 972.5563 3918.2243 2799
1932 3759.6710 93.5581 450.1208 968.8588 3976.5226 2857
1933 3971.0282 111.3169 420.7698 983.2897 3999.6401 2916
1934  4220.9269 76.6657 465.8540 961.6265 4065.5301 2976
1935 43241189 96.3735 523.8146 961.8374 4182.7916 3038
1936 45528820 96.3014 586.4852 961.9550 4350.9976 3102
1937 4623.7488 118.7524 674.1610 984.5119 4500.0588 3165
1938 4924 6220 139.1100 671.1919 1025.1707 4802.2448 3232
1939 5226.7384 163.6546 7614111 1086.3082 5083.4314 3287
1940 5339.8766 217.8692 671.2603 1195.5466 5246.3485 3343
1941  5429.3926 183.5068 668.5273 1259.4987 5390.2410 3401
1942  5440.5821 219.9627 528.8999 1353.5115 5380.1169 3460
1943 5462.9611 212.0940 581.9786 1430.2543 5424.0838 3520
1944 58322145 140.3372 724.4484 1427 5661 5606.1239 3583
1945 6105.7355 127.7040 950.3800 14125135 5995.8915 3647
1946 6692.5625 141.2757 1132.7182 14125378 6529.0205 3697
1947  6952.4075 212.9603 1324.1788 1484.2443 7200.2973 3750
1948  7150.0886 213.8987 1289.6227 1549.7186 7769.8903 3805
1949 7774.2139 149.0000 998.6378 1543.7468 7991.5391 3859
1950 7860.0000 149.0000 1176.0000 1538.3721 8368.3852 3916
1951 8114.2169 198.8941 1066.0352 1583.4290 8597.5819 3968
1952  8620.1581 189.2430 1143.4916 1614.3290 8881.3153 4042
1953 9150.8679 260.9257 1219.7600 1713.8219 9212.9438 4118
1954 9775.4576 310.7912 1548.7471 1853.2309 9840.3966 4249
1955 10185.3741 431.5895 1548.4001 2099.4973 10404.7570 4320
1956 10560.8805 4143772 1601.6127 2303.9248 10965.8840 4410
1957 10820.0538 297.8513 1588.0066 2371.3836 11457.3113 4499
1958 11075.0711 251.6743 1301.3892 2385.9196 11612.9694 4589
1959 11877.5556 2746543 1348.1685 24219819 11799.8409 4679
1960 12388.3197 283.0688 1641.6588 2462.8524 12261.5156 4768
1961 13020.6818 380.1256 1713.8705 2596.6928 12749.2346 4898
1962 13728.5968 391.9846 1538.9918 2729.0081 13013.3030 5028
1963 14175.4755 330.2556 1533.6688 2786.3629 13245.6415 5158
1964 15036.8317 347.4230 1777.3894 2855.1496 13698.4668 5288
1965 15596.8218 355.9759 1688.8869 2925.6105 14017.5070 5418
1966 164223692 484.3217 1903.9400 3117.3712 14519.6963 5580
1967 17022.7380 612.2499 1551.9266 3417.8840 14619.6533 5742
1968 18159.1000 682.9678 1917.2792 3759.0634 15074.9672 5904
1969 19317.9507 767.4616 1857.9738 4150.6187 15425.4442 6066
1970 20866.4951 806.3811 2032.5455 4541.9380 15915.4453 6228
1971 22157.9497 965.5015 1977.2848 5053.2457 16301.1856 6394
1972 23833.0701 939.4597 1998.4871 5487.3808 16669.5541 8561
1973 25441.7407 1029.2148 2248.9155 5967.8575 17251.5142 8727
1974 26884 .8266 981.6909 3038.0139 6352.7627 18564.3767 6893
1975 27502.2109 994.1626 2280.0540 6711.6490 18987.9930 7060
1976 28792.0105 1121.3029 2455.6954 7161.7870 19544 8892 7246
1977 29994.9546 2051.3382 2154.6881 8496.9465 19745.0883 7433
1978 32543.4991 1566.7592 2667.7940 9214.0111 20438.3735 7619
1979 34269.5561 1395.9691 2958.6151 9688.5791 21353.1513 7806
1980 35688.3380 1902.9520 2854.4280 10622.6732 22072.2641 7992
1981 36490.7182 2163.2286 3030.1966 11723.6345 22895.2343 8233
1982 36840.0653 2463.1206 2907.8303 13014.3916 23513.5411 8473
1983 37431.4338 2652.3695 2710.8030 14365.3220 23872.9900 8714
1984 38685.8233 2647.7364 2594 6957 15576.5262 21080.3867 8955
1985 39882.4947 2313.7590 2516.0213 16332.6325 24188.3694 9195
1986 41918.5275 2132.5938 2749.9664 16831.9631 24519.4988 9435
1987 44160.7923 1789.4313 3431.2046 16938.1981 25498.7535 9675
1988 46112.2827 1862.4891 3729.0426 17106.8674 26677.9208 9914
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